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MINUTES OF PROCEEDINGS PROCES-VERBAUX

TUESDAY, NOVEMBER 19, 1991 LE MARDI 19 NOVEMBRE 1991

(€Y ¢Y)

[Text] [Traduction]

The Sub-Committee on the Bank of Canada of the Standing
Committee on Finance met at 3:37 o’clock p.m. this day, in Room
269, West Block, the Chairman, John Manley, presiding.

Members of the Sub-Committee present: Don Blenkarn,
Murray Dorin, Steven Langdon and John Manley.

Other Members present: Gabriel Fontaine, Herb Gray, Alan
Redway, Pat Sobeski, René Soetens, Greg Thompson.

In attendance: From the Research Branch of the Library of
Parliament: Marion Wrobel and Basil Zafiriou, Senior Analysts.
From Gowling, Strathy and Henderson: Guy David, Consultant.

Witness: From the Bank of Canada: John Crow, Governor.

Pursuant to an Order of the Standing Committee on Finance
dated November 5, 1991, the Sub-Committee proceeded to the
consideration of the mandate of the Bank of Canada.

John Crow, the Governor of the Bank of Canada made a
statement and answered questions.

At 5:47 o’clock p.m., the Sub-Committee adjourned until 8:00
o’clock p.m. later this day.

EVENING SITTING
()

The Sub-Committee on the Bank of Canada of the Standing
Committee on Finance met at 8:05 o’clock p.m. this day, in Room
269, West Block, the Chairman, John Manley, presiding.

Members of the Sub-Committee present: Don Blenkarn,
Murray Dorin, Steven Langdon and John Manley.

Other Members present: Herb Gray, Jim Peterson, Alan
Redway, Greg Thompson.

In attendance: From the Research Branch of the Library of
Parliament: Basil Zafiriou and Marion Wrobel, Senior Analysts.
From Gowling, Strathy and Henderson: Guy David, Consultant.

Witness: From the Bank of Canada: John Crow, Governor.

Pursuant to Standing Order 108(2), the Sub-Committee
resumed consideration of the mandate of the Bank of Canada.

(See Minutes of Proceedings and Evidence, Tuesday, November 19,
1991, Issue No. 1).

John Crow, Governor of the Bank of Canada, answered
questions.

At 10:08 o’clock p.m., the Sub-Committee adjourned to the
call of the Chair.

Susan Baldwin

Clerk of the Sub-Committee

Le Sous-comité de la Banque du Canada du Comité
permanent des finances se réunit a 15 h 37, dans la salle 269 de
I'édifice de I'Ouest, sous la présidence de John Manley
(président).

Membres du Sous—comité présents: Don Blenkarn, Murray
Dorin, Steven Langdon, John Manley.

Autres députés présents: Gabriel Fontaine, Herb Gray, Alan
Redway, Pat Sobeski, René Soetens et Greg Thompson

Aussi présents: Du Service de recherche de la Bibliothéque du
Parlement: Marion Wrobel et Basil Zafiriou, analystes princi-
paux. De Gowling, Strathy and Henderson: Guy David, consultant.

Témoin: De la Banque du Canada: John Crow, gouverneur.

Conformément a I'ordre de renvoi du Comité permanent des
finances du S novembre 1991, le Sous-comité examine le mandat
de la Banque du Canada.

John Crow, gouverneur de la Banque du Canada, fait un
exposé et répond aux questions.

A 17h 47, le Sous-comité suspend ses travaux jusqu'a 20
heures.

SEANCE DU SOIR
@

Le Sous-comité de la Banque du Canada du Comité
permanent des finances se réunit a 20 h 05, dans la salle 269 de
I'édifice de I'Ouest, sous la présidence de John Manley
(président).

Membres du Sous—comité présents: Don Blenkarn, Murray
Dorin, Steven Langdon, John Manley.

Autres députés présents: Herb Gray, Jim Peterson, Alan
Redway et Greg Thompson.

Aussi présents: Du Service de recherche de la Bibliothéque du
Parlement: Basil Zafiriou et Marion Wrobel, analystes princi-
paux. De Gowling, Strathy and Henderson: Guy David, consultant.

Témoin: De la Banque du Canada: John Crow, gouverneur.

Conformément au paragraphe 108(2), le Sous-comité exami-
ne le mandat de la Banque du Canada (voir les Procés—verbaux et
témoignages du mardi 19 novembre 1991, fascicule n° 1).

John Crow, gouverneur de la Banque du Canada, répond aux
questions.

A 22 h 08, le Sous—comité suspend ses travaux jusqu’a nouvelle
convocation du président.

La greffiére du Sous—comité

Susan Baldwin
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EVIDENCE TEMOIGNAGES

[Recorded by Electronic Apparatus) [Enregistrement électronique]

Tuesday, November 19, 1991
e 1535

The Chairman: I would like to call the meeting to order.
This is a bit of an unusual occasion, reflecting the reforms of
Parliament that finally are being implemented—a member of
the opposition can sit in the chair on a committee of this
sort. I would like to acknowledge to the government members
my appreciation of their agreement to my taking on this role.
I think it should be an interesting bit of work that we
undertake. I hope we can make a useful contribution to both
the current discussion of certain constitutional proposals and the
future management of economic policy in Canada.

With that, Mr. Crow, welcome; I'm sure your interest in the
issues we intend to cover is greater than anyone else’s. We're
anxious to hear what you have to say to us.

Mr. John W. Crow (Governor of the Bank of Canada): Mr.
Chairman, I do have a brief opening statement I would like to
deliver. Before doing so, I would like to introduce my Bank of
Canada colleagues, fellow witnesses on this occasion: Mr.
Gordon Thiessen, Senior Deputy Governor, and Mr. Charles
Freedman, Deputy Governor.

I appreciate the opportunity to be with you today to
comment on the proposals of the federal government spelled
out in Canadian Federalism and Economic Union that have a
bearing on the Bank of Canada. In the detailed memorandum
that the bank provided a few days ago to this committee, we
aimed to set out material relating to the issues at hand in a
systematic fashion. Besides describing the functions and
responsibilities of the bank, we also dealt with such broad
questions as mandate, responsibility—covering matters regard-
ing both central bank independence and the accountability
regime—and governance.

In response to particular proposals, we commented upon
questions concerning regional representation and transparency.
We also submitted an appendix surveying how the various
matters I have referred to above are treated for central banks in
a number of other countries.

Mr. Chairman, in light of this material, my opening
statement is relatively brief, highlighting some main features
of the proposals. My first point is to emphasize the
importance of focusing on what monetary policy can
realistically contribute to the economy as the basis for the Bank
of Canada’s monetary policy mandate. That is to say, I support
strongly the emphasis in the federal government’s proposals that
achieving and preserving price stability should be the explicit
foundation for the conduct of monetary policy.

Le mardi 19 novembre 1991

Le président: Je déclare la séance ouverte. La réforme
parlementaire semble enfin pour une fois appliquée, et me
voild donc, membre de I'opposition, en train de présider un
comité de ce genre, ce qui est fort inusité. Je voudrais
remercier les membres du parti ministériel d’avoir bien voulu
accepter que joccupe ce poste. Cest une tiche fort
intéressante que nous nous sommes fixés, et j'espére que
nous saurons faire oeuvre utile en ce qui concerne tant
certaines propositions constitutionnelles que I'avenir de I'écono-
mie du Canada.

Sur ce, monsieur Crow, je vous souhaite la bienvenue; plus
que toute autre, les questions dont est saisi ce Sous-comité
doivent vous tenir & coeur. C’est donc avec un vif intérét que
nous nous apprétons a vous écouter.

M. John W. Crow (gouverneur de la Banque du Canada):
Monsieur le président, j’ai une bréve déclaration préliminaire a
faire, mais auparavant je voudrais vous présenter mes collégues
de la Banque du Canada, a savoir M. Gordon Thiessen,
sous-gouverneur principal, et M. Charles Freedman, sous-
gouverneur.

Je suis heureux de loccasion qui m’est donnée
aujourd’hui de commenter les propositions, avancées par le
gouvernement fédéral dans le document intitulé Le
fédéralisme canadien et l'union économique, qui concernent
la Banque du Canada. Dans le mémoire que la Banque a
remis il y a quelques jours aux membres de ce comité, nous
avons cherché & réunir, de fagon méthodique, les €léments de
réponse aux questions qui ont été soumises a la réflexion des
Canadiens. En plus de décrire les fonctions et les attributions de
la Banque du Canada, nous avons abordé les sujets plus vastes
que sont le mandat, le mode de responsabilité —qui englobe les
questions de I'autonomie de la Banque centrale et de I'obliga-
tion de rendre compte de ses actes—et le régime de gestion.

Nous avons également émis certaines observations sur la
représentation régionale et la transparence de la politique
monétaire, en réponse a des propositions précises. Enfin, dans
une annexe a ce mémoire, nous décrivons bri¢évement la fagon
dont toutes ces questions, qui touchent le statut et les fonctions
d’'une banque centrale, sont traitées dans divers autres pays.

Monsieur le président, comme vous avez déja pu prendre
connaissance de cette information, ma déclaration sera bréve
et portera sur certains des grands traits des propositions
gouvernementales. Tout d’abord, en ce qui concerne la
responsabilité de la Banque du Canada en matiére de politique
monétaire, je tiens a souligner a quel point il est important
d’avoir bien présent & I'esprit ce que la politique monétaire peut
vraiment apporter a I’économie. Autrement dit, j'appuie
fortement la proposition du gouvernement fédéral visant a
établir de fagon explicite que la réalisation et le maintien de la
stabilité des prix constituent Iobjectif fondamental de la
politique monétaire. La stabilité de la monnaie, ou des' prix, est
la meilleure contribution que la politique monétaire puisse faire
au bien-étre économique et financier du pays en général.
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[Texte]

Monetary or price stability is the best route for monetary
policy to follow in promoting Canada’s general economic and
financial welfare, and monetary policies that nourish inflation
and inflationary expectations will damage that welfare. Further-
more, a mandate that has a clear focus on what monetary policy
can achieve would improve the Bank of Canada’s accountability.

My second point concerns monetary policy in the context of
questions relating to regional representation. It seems important
to underline, as the federal government does, that Canadian
monetary policy operates in an efficient financial market with a
single currency; therefore, of necessity, it must be set on a
national basis. In other words, regionally differentiated mone-
tary policies are technically not feasible.

The federal government’s proposals include some specific
suggestions with regard to regional representation confirming, in
effect, the tradition of a regional distribution for bank directors
and also envisaging consultation with provinces before directors
are appointed and the establishment of regional consultative
panels.

e 1540

These suggestions may have merit from various points of
view, provided it is understood that monetary policy itself
cannot be regionalized. From the bank’s viewpoint, such
proposals are best judged according to their chances for
improving the conduct of monetary policy, including, of
course, whether they can improve the channels for the flow
of information and informed discussion pertinent to monetary
policy. This is the perspective from which the bank sees the
proposals to strenghtening regional links, and also from which
it sees the proposals to establish more regular appearances of the
governor before Parliament, and regular meetings with federal-
provincial ministers of finance.

That completes my opening statement, Mr. Chairman.

The Chairman: Thank you, Mr. Crow. We will start our
questioning with Mr. Gray.

Mr. Gray (Windsor West): Mr. Crow, if the
government’s proposals were in fact law, what, if anything,
would you do differently? For example, last Thursday the
bank rate went up. It was also reported a few days ago that
the Bank of Canada intervened to prevent the Canadian dollar
from.falling on the international markets. If the change in
wording proposed by the government were in effect, what would
have happened differently, if anything?

Mr. Crow: The first point I should make is that I don’t
accept your characterization of what happened last week. Not
everything we see in the newspapers is correct, and I think
quite a few descriptions of what we do at the Bank of Canada

[Traduction)

Toute politique monétaire qui alimente Iinflation et les
anticipations inflationnistes porte préjudice a ce bien-étre. Par
ailleurs, ’énonciation d’'un mandat clairement articulé autour de
ce que la politique monétaire est en mesure de fournir
permettrait de préciser la responsabilité de la Banque du
Canada.

Le deuxiéme commentaire que je souhaite faire ici concerne
la politique monétaire & la lumiere des questions liées a la
représentation régionale. Il importe de souligner, comme le fait
le gouvernement fédéral, que la politique monétaire canadienne
opére dans un marché financier efficient reposant sur une
monnaie unique et qu’il est, par voie de conséquence,
indispensable qu’elle s’applique a I'ensemble du pays de facon
uniforme. En d’autres termes, il est techniquement impossible
de mettre en oeuvre une politique monétaire qui varierait d'une
région a l'autre.

Le gouvernement fédéral avance dans son projet des
propositions précises au sujet de la représentation régionale,
dont I'une conforte en fait le mode de sélection qui a toujours été
suivi pour la composition du Conseil d’administration de la
Banque, et I'autre préconise la consultation avec les provinces
avant la nomination des administrateurs, de méme que la
création de comités consultatifs régionaux.

A plusieurs égards, ces propositions peuvent présenter
des avantages, a la condition qu’il soit clair pour tous que la
politique monétaire elle-méme ne peut étre régionalisée. La
Banque du Canada estime que la meilleure fagon d’évaluer
ces propositions est de se demander dans quelle mesure elles
pourront améliorer la conduite de la politique monétaire, et
notamment la qualité du débat entourant celle—ci et le flux de
I'information. C’est sous cet angle que la Banque considére
les propositions visant a renforcer les liens avec les régions et
celles qui ont pour objet de fixer la fréquence a laquelle le
gouverneur sera appelé a témoigner devant le Parlement et
d’instaurer des rencontres régulieres avec les ministres des
Finances des gouvernements fédéral et provinciaux.

Voila qui met fin 2 ma déclaration préliminaire, monsieur le
président.

Le président: Je vous remercie, monsieur Crow. Nous allons
d’abord donner la parole a M. Gray.

M. Gray (Windsor-Ouest): Monsieur Crow, si les
propositions du gouvernement étaient adoptées, dans quelle
mesure agiriez-vous différemment, le cas échéant? C’est ainsi
que jeudi dernier le taux d’escompte a augmenté. On a
également annoncé il y a quelques jours que la Banque du
Canada était intervenue pour enrayer la chute du dollar
canadien sur les places financiéres internationales. Si le
changement de termes proposé par le gouvernement était
adopté, qu’est-ce qui se serait produit d’autre, a supposer que
quelque chose soit changé?

M. Crow: Je voudrais commencer par dire que je me
refuse & endosser votre description des faits de la semaine
derniére. Les journaux ne sont pas parole d’évangile, et
quand il est question de la Banque du Canada un certain
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are far from correct. But in terms of the instruments of policy,
which are, I guess, one way of interpreting your point, as I would
see it, the substance of what are the tools available to the Bank
of Canada to manage monetary expansion, they would remain
the same.

Mr. Gray: Would you clarify something for me? Didn’t the
bank last Thursday announce a rate slightly higher than the
preceding week, with its own release?

Mr. Crow: The bank rate was higher than the week before, yes.

Mr. Gray: And you announced it?

Mr. Crow: We could announce that tomorrow is going to be
asunny day, for that matter. I am not sure what the point is you’re
making, Mr. Gray.

Mr. Gray: Well, did you make an announcement or not last
Thursday?

Mr. Crow: We made an announcement what the bank rate
was, yes.

Mr. Gray: All right. Also, a few days ago, didn’t the Bank of
Canada intervene in international exchange markets to prevent
the Canadian dollar from falling?

Mr. Crow: I'm afraid the answer is going to be a rather long
one, Mr. Chairman, because we kind of started at the wrong place
in the question. I think I have to start at a place that is more
consistent with the facts.

In the memorandum we presented to the committee, it was
pointed out that in terms of foreign exchange operations the
Bank of Canada is the agent of the Government of Canada. I
think that point should be well understood. The bank, when it
undertakes an intervention operation in foreign exchange
markets, is acting as the agent, not as the principal.

Mr. Blenkarn (Mississauga South): Could you explain that
further? Do you get direction from Mr. Mazankowski to enter
into a trading activity with the Canadian dollar?

Mr. Crow: We give advice, of course, on these matters, and on
many matters, to the government. In the end, what we do—and
there’s no doubt about it, Mr. Blenkarn—is follow the
instructions of the government in terms of the exchange market
operations we undertake. That is 100% clear in the act and in our
understanding.

e 1545

In that situation I feel somewhat reluctant to confirm or
deny what the bank did last week, but I will say that as a
general rule, exchange market interventions are undertaken
to steady the market as it moves up or moves down. So when
the external value of the Canadian dollar is rising there will be
a tendency for exchange reserves to accumulate. When it is
declining, there will be a tendency—and I underline tendency—
for exchange reserves to be drawn down.

Whatever happened, or whatever you read about what
happened in the market last week, Mr. Gray, took place in that
context.

[Translation]

nombre de faits sont loin d’étre exacts. Mais les instruments de
la politique—c’est 13 une interprétation de ce que vous
avancez—ces instruments dont dispose la Banque du Canada
pour gérer I'expansion monétaire resteraient effectivement les
mémes.

M. Gray: Pourriez-vous étre peut-étre plus explicite? La
Banque n’a-t-elle pas, jeudi dernier, annoncé un taux légére-
ment supérieur a celui de la semaine précédente, de son propre
chef?

M. Crow: Effectivement, le taux d’escompte était plus élevé
que la semaine précédente.

M. Gray: Et c’est vous qui 'avez annoncé?

M. Crow: Nous pourrions également annoncer que demain il
fera beau. Je ne vois pas trés bien ou vous voulez en venir,
monsieur Gray..

M. Gray: Avez-vous ou non fait une déclaration jeudi
dernier?

M. Crow: Nous avons annoncé ce qu’allait étre le taux
d’escompte.

M. Gray: Bon. Il y a quelques jours, la Banque du Canada
n’est-elle pas également intervenue sur les places financiéres
internationales pour empécher la chute du dollar canadien?

M. Crow: Je crains de devoir donner une longue réponse,
monsieur le président, parce que nous avons pris la question par
le mauvais bout. Pour y répondre, je vais devoir remettre les
choses en place.

Dans le mémoire que nous avons présenté au comité, nous
avons souligné qu’en matiére de devises étrangeres la Banque du
Canada est I'agent du gouvernement du Canada, ce qu’il
convient de bien comprendre. La Banque, quand elle intervient
sur les marchés de devises étrangeres, est I'agent et non le
mandant.

M. Blenkarn (Mississauga-Sud): Pourriez-vous vous expli-
quer davantage? Est-ce M. Mazankowski qui vous demande de
faire une transaction sur le dollar canadien?

M. Crow: Sur ces questions comme sur d’autres, nous
conseillons, bien entendu, le gouvernement, mais en dernier
ressort—et cela ne fait pas de doute, monsieur Blenkarn—nous
suivons les instructions du gouvernement quand nous effectuons
des opérations de change. C'est ainsi que le stipule clairement la
loi, et que nous le comprenons.

Ce n’est donc pas sans réticence que je peux confirmer
ou nier ce qu’a fait la Banque la semaine derniére. Je dirai
toutefois, en régle générale, que les interventions sur le
marché des changes ont pour objet de stabiliser ce dernier
quand il y a fluctuation. Ainsi, lorsque la valeur & I'étranger du
dollar canadien augmente, les réserves de devises ont tendance
a s’accumuler et & I'inverse, quand le dollar baisse, les réserves
tendent—et j'insiste sur ce mot—a diminuer.

Quoi qu’il en soit, ou quoi que ce soit que vous ayez Iu é’ e
sujet, monsieur Gray, c'est dans ce contexte que cela s’est
produit.




19-11-1991

Banque du Canada 1:7

[Texte]

Mr. Gray: Quite apart from whose instructions are acted on,
did the Bank of Canada intervene in the exchange markets in a
way that prevented the Canadian dollar from falling?

Mr. Crow: This is a little difficult, Mr. Chairman. This gets us
into the question of under what rules we were operating from the
Minister of Finance. I'm in your hands, Mr. Chairman. I can go
into more detail than this. How appropriate it is on this particular
point, I'm not sure, but if pressed by the committee I will.

The Chairman: We’ll have Mr. Mazankowski here later
this week. I think the point that’s being asked is what role
you played as agent. Were you buying Canadian dollars last
week? If you want to make some comment on what the
treasury bill auction result had to do with changes in the
exchange rate, I think that would be helpful to the underlying
thrust of Mr. Gray’s question as well. If you want to pass anything
on to Mr. Mazankowski expressly we’ll ask him on Thursday
morning.

Mr. Crow: The only point I will make in general, Mr.
Chairman, is that I think it’s sufficiently helpful on the exchange
market intervention when the Canadian dollar is declining for us
to sell foreign exchange, and when it’s rising we tend to buy it.
It’s within that context that you can see what happened last week
or the week before.

If you want the exact rules or amounts of what we did, I think
that’s probably going further than is desirable.

Mr. Gray: Why are you denying what everybody in the
financial community seems to know and which is reported—that
is, that the bank from time to time intervenes in the exchange
markets. Why are you being so coy with this committee?

Mr. Crow: I think there are some laws, Mr. Gray, that preclude
me also from speaking about this. I guess there are two questions.
There is a question of general appropriateness about revealing
information on foreign exchange reserves before the informa-
tion is released by the minister. In fact, I think there are some
fairly heavy signs for giving away information. My colleague says
six months in jail, but—

Mr. Gray: Well, I am not asking you—

Mr. Crow: I am not sure what you are asking me for, Mr. Gray.

Mr. Gray: I want to know what—
Mr. Crow: I've given you an answer.

Mr. (?ray: I want to know what the Bank of Canada did last
week with respect to the exchange markets. Did it buy or sell
Canadian currency? I am not asking for the amounts.

Mr. Crow: This is an an inspiring beginning, Mr. Chairman.
We’re not going to tell you, Mr. Gray.

[Traduction]

M. Gray: Quelle que soit I'origine des instructions qui ont été
suivies par la Banque du Canada, cette derni¢re est-elle
intervenue sur les marchés des changes de fagon a empécher la
baisse du dollar canadien?

M. Crow: C’est une question délicate, monsieur le président,
car on veut savoir quelles étaient les instructions données par le
ministre des Finances. Je m’en remets a vous, monsieur le
président: Je peux vous donner plus de détails la-dessus, mais je
ne sais pas au juste dans quelle mesure cela se justifie a ce
propos. Si le comité insiste, toutefois, je m’exécuterai.

Le président: Plus tard, cette semaine, nous allons
entendre M. Mazankowski. Ce qu'on vous demande, je
pense, c'est le réle que vous avez joué en tant qu’agent. Est-
ce que vous avez acheté des dollars canadiens la semaine
derniére? Si vous voulez expliquer comment la vente aux
enchéres de bons du Trésor s’est répercutée sur le taux de
change, je pense que vous répondriez en méme temps a la
question de M. Gray. Mais si vous voulez vous décharger de cette
obligation sur M. Mazankowski, nous lui poserons la question
jeudi matin.

M. Crow: La seule observation d’ordre général que je
voudrais faire, monsieur le président, c’est que lorsque le dollar
canadien baisse, il est utile, pour nous, d’acheter des devises
étrangeres, et quand il monte, nous avons tendance a acheter
des dollars. C’est ainsi qu’il faut voir notre intervention de la
semaine derniére ou de la semaine précédente sur le marché des
changes.

Si vous voulez connaitre exactement les régles ou les
montants, ce sont des détails qu’il ne me parait pas désirable de
vous donner.

M. Gray: Pourquoi niez-vous ce que chacun, dans le monde
de la finance, semble savoir, et qui se publie dans les journaux,
a savoir que la Banque intervient de temps en temps sur les
marchés des changes. Quelle est la raison de cette extréme
réticience devant le comité?

M. Crow: Il y a certaines lois, monsieur Gray, qui
m’empéchent de parler de cela. Deux questions se posent: d'une
part, convient-il de divulguer une information sur les réserves de
devises étrangeres avant la publication de cette information par
le ministre? C’est un acte répréhensible, qui est puni de peines
assez lourdes, six mois de prison, me dit mon collégue, mais. . .

M. Gray: Mais je ne vous demande pas de. . .

M. Crow: Je ne sais pas au juste ce que vous me demandez,
monsieur Gray.

M. Gray: Je voudrais savoir ce que. . .
M. Crow: Je vous ai déja répondu.

M. Gray: Je voudrais savoir ce que la Banque du Canada a fait
la semaine derniére sur le marché des changes. A-t-elle acheté
ou vendu des devises canadiennes? Je ne vous demande pas de
préciser les sommes.

M. Crow: Voila qui augure bien, monsieur le président.

Nous n’allons pas vous le dire, monsieur Gray.
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Mr. Langdon (Essex—Windsor): I wonder if it might be
possible to ask the witness to lower his level of animosity and
simply answer the questions that are put by members of the
committee. I think it would be much more helpful and much
more constructive. All of us would have a much more pleasant
afternoon.
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The Chairman: Thank you for your intervention, Mr.
Langdon.

I think the problem we are trying to get to here, Mr. Crow, is
really to enlighten Canadians, both around this table and outside
of this room, as to what exactly has been happening, not just last
week but over the last number of years, with respect to the level
of the currency. There are many concerns about the impact it’s
had on the economy, and to the extent you can enlighten us, I
think that would be appreciated.

If you feel that certain information is being requested of you
that you can’t reveal in detail, then that’s fair enough.

Mr. Crow: Well, I'said that, Mr. Chairman, and I have said that
several times, but that seems to be not sufficient for Mr. Gray.

The Chairman: I think Mr. Gray has not completed his round.
Let’s carry on.

Mr. Dorin (Edmonton Northwest): Maybe we could
focus on three or four weeks back, because once the weekly
financial statement comes out, everybody knows what has
then happened. So I think maybe, if the problem here is
simply focusing on last week, which is still in the realm of
quasi-public, quasi-private information, we could focus on the
principle, because the same thing has probably happened two,
three, four, or five weeks back. We can take an example of a
different period if it is just back—

Mr. Crow: Let me make the point another way, Mr.
Chairman. Every month—and I think it’s on the third
working day after the end of each calendar month—the
Minister of Finance releases the official exchange reserves.
Those numbers will show the detail: composition of the
reserves, our U.S. dollars, other foreign currencies, gold,
special drawing rights, reserve position in the IMF, and the
total. He will give some description of what happened, and he
will break it down by kinds of operation, as well. The
Minister of Finance does not reveal—which may be a good or
not so good idea—the day-to-day operations. He will tell
pretty much what government operations are during the
month. I am being asked to reveal on this occasion particular
details about what was done last week.

The Chairman: I don’t think that is what is being asked, but
maybe Mr. Gray can restate his question so we are clear on it.

Mr. Gray: I asked simply what conduct was undertaken by the
Bank of Canada in the foreign exchange markets in the last seven
days with regard to the Canadian dollar.

[Translation]

M. Langdon (Essex—Windsor): Pourrions-nous prier le
témoin de tempérer son animosité et de répondre en toute
simplicité aux questions que lui posent les membres du comité.
Ce serait tellement plus utile, et cela nous permettrait 4 tous de
passer un apres-midi plus agréable.

Le président: Merci de votre intervention, monsieur Lang-
don.

Monsieur Crow, ce que nous cherchons ici, c’est & nous
renseigner non seulement nous-mémes mais le public canadien
sur le niveau de la devise au cours des derniéres années et pas
uniquement au cours de la semaine passée. Cela a en effet un
impact sur I'économie. Pourriez-vous nous aider.

Si vous estimez que certains renseignements qui vous sont
demandés ne peuvent étre révélés en détail, nous le compre-
nons.

M. Crow: C’est ce que j’ai dit et répété a plusieurs reprises,
monsieur le président, mais il ne semble pas que cela soit
suffisant pour satisfaire M. Gray.

Le président: Je crois que M. Gray n’a pas terminé son tour.
Poursuivons.

M. Dorin (Edmonton-Nord-Ouest): Nous pourrions
peut-€tre étudier ce qui s’est passé il y a trois ou quatre
semaines. Lors de la publication du rapport financier
hebdomadaire, tout le monde sait ce qui s’est passé. Ce qui
s’est passé la semaine passée n’est pas encore du domaine public
et par conséquent nous pourrions tout simplement parler de la
question dans ses grandes lignes. En effet, la situation de la
semaine passée n’est problablement pas trés différente de celle
d’il y a deux, trois, quatre ou cinq semaines.

M. Crow: Je vais m’y prendre dune autre fagon,
monsieur le président. Chaque mois, le troisiéme jour
ouvrable aprés la fin du mois civil, si je ne me trompe, le
ministre des Finance publie I'état des réserves officielles de
devises. Cela comprend la composition des réserves, les
dollars américains et autres devises, I'or, les droits de tirage
spéciaux, la position des réserves au FMI et le total de tous
ces chiffres. Il décrit la situation et donne une ventilation
selon les opérations. Le ministre des Finances ne révele pas
quelles ont été les opérations au jour le jour. Cest peut-étre
une bonne idée, ce n'en est peut-étre pas une. En fait, il
révele quelles ont été les opérations du gouvernement au
cours de ce mois. Or, on me demande de révéler ici des détails
portant sur la semaine passée.

Le président: Je ne crois pas que ce soit cela .que'l’on vous
demande, mais peut-étre M. Gray pourrait-il répéter sa
question.

M. Gray: J'ai simplement demandé ce que la Banque du
Canada avait fait sur les marchés des changes étrangers au cours
des sept derniers jours en ce qui concerne la situation du dollar
canadien.
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Mr. Crow: As I said, Mr. Chairman, what we do is undertaken
as the agent of the minister, and I think the minister or his
officials should answer for that.

Mr. Gray: All right. I want to turn to another area briefly, but
I want to say that if this is the approach taken by the Governor
of the Bank of Canada to informing this committee and the
public about the conduct of the bank’s affairs, then the
government’s proposals with regard to “improving the transpar-
ency of monetary policy” don’t amount to a damned thing.

I want to turn to another matter very briefly. The government
has proposed to change the mandate of the Bank of Canada. It
presently states, as most of us know, that the bank’s mandate is:

to regulate credit and currency in the best interest of the
economic life of the nation, to control and protect the external
value of the national monetary unit, and to mitigate by its
influence fluctuations in the general level of production, trade,
prices and employment, so far as may be possible within the
scope of monetary action, and generally promote the
economic and financial welfare of Canada.

The government in its document proposes that a revised Bank
of Canada Act should state:

In formulating and implementing monetary policy, the Bank
of Canada is to guide the pace of monetary expansion and
influence monetary and credit conditions with the objective of
achieving and preserving stability in the general level of prices
in Canada.

The document goes on to say:

The references to mitigating fluctuations in production, trade,
and employment and other objectives should be eliminated.

I want to ask the governor if the change in wording would
make any change in what he is doing now in the carrying out of
his duties.

Mr. Crow: As I said earlier, it doesn’t change the
instruments of policy at all. Monetary policy will have to
work with what it has to work with now. What it would do I
think is improve the basis, the accountability, of monetary
policy for its actions in terms of what monetary policy can be
expected to achieve over time. Therefore it will be helpful in
terms of the general framework and understanding of what
monetary policy is all about.
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Mr. Gray: Governor, with respect to the bank’s current
mandate, how do you operate in terms of carrying out the
wording of the mandate that the bank is to mitigate fluctuations
in the general level of production, trade, prices and employment,
so far as may be possible within the scope of monetary action, and
generally to promote the economic and financial welfare of
Canada?

Mr. Crow: What I do, Mr. Chairman, is to look at the
preamble. The first point I focus on is that monetary policy
should be conducted in the best interests of the economic life
of the nation. The second question I ask myself is what is

243242

[Traduction)

M. Crow: Comme je l'ai dit, monsieur le président, nous
agissons en tant qu’agents du ministre et je crois qu’il incombe
par conséquent au ministre ou a ses hauts fonctionnaires de
répondre a une telle question.

M. Gray: Treés bien. Je passerai maintenant bri¢vement a une
autre question. Si le gouverneur de la Banque du Canada
informe le comité et le public de la conduite des affaires
bancaires de cette fagon, il me semble alors que la proposition
du gouvernement «d’améliorer la transparence de la politique
monétaire» ne veut plus dire grand-chose.

Jaimerais maintenant passer trés briévement a une autre
question. Le gouvernement a proposé de modifier le mandat de
la Banque du Canada. A I'heure actuelle, comme on le sait, la
Loi sur la Banque du Canada stipule que le mandat de celle-ci
est de

réglementer le crédit et la monnaie dans le meilleur intérét de
la vie économique de la nation, pour controler et protéger la
valeur de la Monnaie nationale sur le marché internationaux
et pour atténuer, autant que possible par I'action monétaire
les fluctuations du niveau général de la production, du
commerce, des prix et de 'emploi, et de fagon générale pour
favoriser la prospérité économique et financieére du Canada.

Le gouvernement dans son document propose de modifier la
loi pour stipuler ce qui suit:

Dans la formulation et la mise en oeuvre de la politique

monétaire, la Banque du Canada doit guider le rythme de

'expansion monétaire et influer sur la conjoncture monétaire

et la conjoncture du crédit dans le but de réaliser et de

préserver la stabilité du niveau général des prix au Canada.

Le document poursuit en disant:

11 faudrait éliminer la mention du role consistant a mitiger, par
son influence, les fluctuations de la production, du commerce,
des prix et de I'emploi.

Je demande au gouverneur si ce changement de libellé
modifierait & son tour sa fagon de s’acquitter de ses fonctions.

M. Crow: Comme je lai dit précédemment, cette
nouvelle version ne changera en aucune fagon les
instruments de politique qui régiront cette politique
monétaire. Je crois que cela améliorerait les bases sur
lesquelles évaluer la politique monétaire en fonction du réle que
'on veut lui faire jouer sur une certaine période. Cela pourrait
donc aider a la compréhension générale de ce que représente la
politique monétaire.

M. Gray: Monsieur, que faites-vous en ce qui concerne le
mandat actuel de la Banque qui est entre autres d’atténuer,
autant que possible par 'action monétaire, les fluctuations du
niveau général de la production, du commerce, des prix et de
I'emploi, et de fagon générale pour favoriser la prospérité
économique et financiére du Canada?

M. Crow: Ma foi, je considére le préambule. Tout
d’abord, je remarque que la politique monétaire doive étre
menée dans l'intérét de la vie économique de la nation. Je
me demande ensuite ce qu'est la politique monétaire et ce
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monetary policy and what can it do to contribute—through
what monetary policy is—to the best interests of the
economic life of the nation. The view we have come to at the
bank, which is not an unusual view, is that the best thing
monetary policy can do to contribute on a lasting basis to the best
interests of the economic life of the nation is to provide a
currency that Canadians can trust.

The only way we can provide a money that Canadians
can trust is by aiming to limit the expansion of money to a
pace which is consistent with the growth of the economy over
time, a pace that does not nourish inflation. That will, by
something that I regard as an essentially steady monetary
policy—in light of many things that happen that are not within
monetary policy’s control—provide the best assurance that
monetary policy can give over time, that it is on the right track
to make the kind of contribution that is expected of it.

Mr. Gray: So in your work you ignore the words of the
mandate of the act—that you are supposed to mitigate
fluctuations in the general level of production, trade, prices and
employment.

Mr. Crow: Not at all. What I try to do is to see through the
instrument that monetary policy has available, which is its
influence over the pace of monetary expansion—and that’s all it
has—that this is conducted in a that which is consistent with
monetary policy’s best contribution to those aims.

Mr. Gray: So why do you support the change in wording, as
proposed by the government, in the Bank of Canada Act? Why
should that be necessary?

Mr. Crow: I think it is desirable because it would help to clarify
the purposes of monetary policy. On many occasions when we
are trying to explain monetary policy we find that other people
are talking about things that have only a remote connection to
monetary policy. Monetary policy can only do what monetary
policy can do.

Of course the preamble does say “so far as may be
possible within the scope of monetary action”, which is a
phrase that I derive a great deal of comfort from, but
monetary policy can only do things that are in the framework
of monetary policy. I think it is desirable to try to get this
across as clearly as possible. It will save a lot of unecessary
misunderstanding. As well, I think it would improve the
general credibility and the general accountability of monetary
policy. If monetary policy is given a shopping list of things, all of
which it is supposed to accomplish, in no particular order,
presumably at the same time or in some kind of sequence which
people can pick and choose, I think that leads to a lot of
misunderstanding about the base-system monetary policy.
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Mr. Gray: Mr. Chairman, I have here a report from The Citizen
of June 18, 1991, quoting a speech by Mr. Crow’s predecessor,
Gerald Bouey, that he gave shortly after becoming governor. He
said that

Our job is to regulate the pace of monetary and credit
expansion in Canada in such a way as to help the economy
achieve and maintain vigorous growth and high levels of
employment.

[Translation)

qu’elle peut faire dans Iintérét de la vie économique de la
nation. A la Banque, nous en sommes arrivés a la conclusion,
qui est assez généralement répandue, que ce que la politique
monétaire peut faire de mieux dans 'intérét a long terme de
la vie économique de la nation est de lui donner une monnaie
dans laquelle les Canadiens peuvent avoir confiance.

La seule facon de le faire est d’essayer de limiter
Iexpansion monétaire & un niveau qui corresponde a la
croissance économique et qui ne soit pas facteur d’inflation.
Clest-a-dire,  poursuivre une  politique = monétaire
essentiellement stable, par rapport a tout ce qui ne peut étre
contrdler par la politique monétaire, afin que I'on soit assuré que
celle-ci puisse apporter a 'économie ce qu’elle est censée lui
apporter.

M. Gray: Donc, essentiellement, vous négligez le fait que
votre mandat, tel qu’il figure dans la loi, exigerait que vous
atténuiez les fluctuations du niveau général de la production, du
commerce, des prix et de I'emploi.

M. Crow: Pas du tout. Ce que j'essaie de faire, c’est de
comprendre que la politique monétaire est un instrument qui
doit permettre de contrdler 'expansion monétaire—et d’utiliser
cet instrument au mieux pour atteindre ces objectifs.

M. Gray: Alors pourquoi étes-vous favorable au nouveau
libellé que propose le gouvernement pour le mandat de la
Banque du Canada? En quoi cela est-il nécessaire?

M. Crow: Je crois que c’est souhaitable car cela aiderait a
préciser 'objet de la politique monétaire. Trés souvent, lorsque
nous essayons d’expliquer la politique monétaire, nous consta-
tons que les gens parlent de choses qui n’ont pas grand-chose a
voir avec la politique monétaire. Celle—ci ne peut pas tout faire.

Certes, le préambule dit: «autant que possible par
I'action monétaire», ce qui me réconforte beaucoup, mais la
politique monétaire ne peut faire que ce qui reléve de la
politique monétaire. Je pense donc qu'il est souhaitable que
cela soit aussi bien compris par tous que possible. Cela
évitera beaucoup de malentendus inutiles. Par ailleurs, cela
pourrait améliorer la crédibilité générale de la politique
monétaire dont on n’attendrait plus ce qu’elle ne peut faire.
Si 'on donne 2 la politique monétaire toute une liste de roles,
dans n’importe quel ordre, que I'on peut changer a loisir, cela
risque de créer beaucoup de malentendus quant & la politique
monétaire qui est fondée sur un systéme de référence.

M. Gray: Monsieur le président, j’ai ici un article du journal
The Citizen du 18 juin 1991 qui cite un discours du prédécesseur
de M. Crow, Gerald Bouey, peu aprés sa nomination au poste de
gouverneur. Il avait dit que:

Notre role est de réglementer la monnaie et le crédit au
Canada de fagon a aider 'économie & devenir et demeurer
prospére et & maintenir un niveau d’emploi €levé.
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Then he went on to say, talking about the situation in 1973, that
the main objective of the bank at that time was to help stimulate
unusually rapid gains in spending, output and jobs needed to
bring the economy back to more satisfactory operating levels.
After that, the job was to keep it “on this path of high

employment growth”.

It would appear that Governor Bouey had no trouble doing
his job within the mandate set out in the Bank of Canada Act,
and he had no trouble speaking publicly about the role of the
bank in promoting employment. Why have you found it so
difficult to speak and act in the same terms as Governor Bouey?

Mr. Crow: The bank has been consistent in this regard,
Mr. Chairman, in terms of its presentations on policy. The
bank and I have made the point on many occasions that the
contribution the bank can make to good economic
performance, which includes growth, productivity, employment
and all the things that connote economic welfare, is through
providing confidence in money. I don’t think you would find that
Mr. Bouey would disagree, but if you wished to call him as a
witness, that’s your privilege.

The Chairman: We may do that.

Mr. Langdon: Mr. Crow, I would like to go back, if I
could, to the question of how policy was implemented by the
bank last week, since we’ve had some discussion on that. I
want to clarify precisely the areas in which you were
operating on the instructions of the Minister of Finance.
According to your memorandum and according to the usual
practice, I would suspect these were the measures of either
purchase or sale of Canadian dollars with the foreign exchange
reserves.

I would also like to clarify the areas that are your
responsibility as Governor of the Bank, because two things
were taking place last week. There were clearly direct market
interventions, the details of which I don’t intend to inquire
into, taking place in the foreign exchange market on the
instructions of the Government of Canada. But for the first
time in many weeks there was also a decision, through the
influence the Bank of Canada has, to see to it that both
overnight rates during the week and the established bank rate
that came out of the treasury bill auction on Thursday
resulted in something of an increase in the bank rate. I put it
to you formally because I want to be quite clear on this; that
second area of activity I mentioned was the responsibility of the
bank itself.
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Mr. Crow: Your point is essentially correct, Mr.
Langdon. I say “essentially” because I wouldn’t necessarily
use quite the verbs or adverbs or adjectives that you used.
But the essential point you make is correct. It is true that the

[Traduction]

11 poursuivait, & propos de la situation en 1973, que le principal
objectif de la Banque alors était d’aider a stimuler une
augmentation rapide des dépenses, de la production et des
emplois nécessaires pour ramener I'économie a des niveaux plus
satisfaisants. Apres quoi, son rdle serait d’entretenir cette «forte
croissance du niveau d’emploi».

Il semble que le gouverneur Bouey ait pensé qu’il était
possible de s’acquitter de ses fonctions dans le cadre du mandat
que lui confiait la Loi sur la Banque du Canada et qu’il ne voyait
pas d’inconvénient a parler publiquement du r6le que pouvait
jouer la Banque pour favoriser 'emploi. Pourquoi trouvez-vous
cela si difficile et pourquoi ne pouvez-vous faire comme le
gouverneur Bouey?

M. Crow: Monsieur le président, la Banque a toujours
soutenu, et je l'ai répété a bien des occasions, que la
meilleure contribution qu’elle puisse apporter a la vie
économique de la nation, et donc a la croissance, a la
productivité, a 'emploi et a tout ce qui entre dans la conjoncture
économique, est de donner confiance dans sa monnaie. Je ne
pense pas que M. Bouey en disconviendrait, mais si vous
souhaitez I'inviter a témoigner, rien ne vous en empéche.

Le président: Nous le ferons peut-étre.

M. Langdon: Monsieur, j'aimerais revenir, si vous le
permettez, 4 ce qu'a fait la Banque la semaine derniére,
puisque nous avons déja un peu discuté de la question.
Jaimerais savoir précisément dans quels domaines vous
agissiez sur les instructions du ministre des Finances. D’apres
votre mémoire, et si I'on en croit la pratique habituelle, il
s’agissait d’acheter ou de vendre des dollars canadiens a I'aide
des réserves en devises étranggres.

Jaimerais également qu'on précise quels sont vos
secteurs de responsabilité a titre de gouverneur de la Banque,
car il s’est passé en fait deux choses la semaine dernicre. Il y
a de toute évidence eu des interventions directes sur le
marché, sur lesquelles je n’ai pas lintention de vous
demander de détails, sur les marchés étrangers, donc, sur les
instructions du gouvernement canadien. Toutefois, pour la
premiére fois depuis des semaines, il a également été décidé,
en usant de l'influence de la Banque du Canada, qu’a la fois
les taux a un jour durant cette fameuse semaine et le taux
d’escompte résultant de la vente de bons du Trésor aux
enchéres de jeudi provoqueraient une certaine majoration du
taux d’escompte. Je tenais précisément a soulever cette question;
quand au deuxiéme secteur d’activité dont j’ai parlé, il reléve de
la compétence de la Banque elle-méme.

M. Crow: Vous avez essentiellement raison, monsieur
Langdon. Je dis bien «essentiellement» parce que je
n’utiliserai pas nécessairement les mémes verbes, adverbes ou
adjectifs que vous, mais il reste que vous avez raison. Il est
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Bank of Canada, through its control of the ultimate means of
payment, of settlement, in the system, does have an influence of
overnight rates in the money market. These are rates for very
large amounts of money, in the tens and hundreds of millions of
dollars, used in the financing of money market instruments.

That power we have, other things being equal, will have an
influence on money market rates. I do underline “other things
being equal” because we are not the only participant in the
money market, not by any means.

Let me underline that by just making the point that during
each treasury bill tender, there is a sale of several billion dollars
of Treasury bills that someone has to buy. Those who buy them
have to be happy to buy them at that price. There is no way of
instructing people to buy those treasury bills. They can buy
something else.

So that’s a way of underlining the point that we deal in a
market where the Bank of Canada interacts with the
expectations and interpretations in the market of what is
going on, including not only what we’re doing but also what
is happening in, for example, the foreign exchange market, the
U.S. money market, and the economic statistics they see come
out. It is out of that process that the treasury bill tender comes.
To underline the point, six-month rates went up appreciably at
the tender and so did one-year rates.

To summarize, then, yes, those are money market actions the
bank undertook, the actions of the bank as principal. We
undertake them in a market context. We don’t tell the market
what it has to do. We can try to influence the market—and we
will try to influence the market through various measures—but
it is very much a market-oriented operation.

Mr. Langdon: For how many weeks previously had there been
decreases in the weekly bank rate?

Mr. Crow: Offhand, I should think it’s about nine or ten.

Mr. Charles Freedman (Deputy Governor of the Bank of
Canada): It’s nine.

Mr. Langdon: Could I ask you why, in this case, you used your
influence to attempt to. . . Or I assume you used your influence.
Perhaps your influence was simply overcome by market forces.
But I suspect that you used your influence to attempt to increase
the bank rate so as to respond to what was clearly a falling value
of the Canadian dollar. Why did you decide that was an
appropriate action for you to take?

Mr. Crow: The first point I should make, Mr. Langdon,
is one you’ve implicitly recognized. There was more than one
influence going on. There was a market, and a market that
was looking at other things, including the falling Canadian
dollar. It was a market that was not so eager to hold treasury
bills. Don’t pin me down on the exact number, but I think
there was something like $150 billion of treasury bills
outstanding. People have to decide whether they want to
keep on holding them. I'm not going to say they are going to sell
the whole amount off on any given day, but clearly a decision
whether to hold those treasury bills as opposed to holding
something else cannot be very far from an investor’s mind.

[Translation)

vrai que la Banque du Canada, parce qu’elle exerce un contrdle
sur les moyens ultimes de paiement, de réglement, dans le
systéme, peut influer sur les taux & un jour sur le marché
monétaire. Il s’agit des taux applicables & de trés importantes
sommes d’argent, de dizaines et de centaines de millions de
dollars servant au financement des instruments du marché
monétaire.

Ce pouvoir que nous avons, toutes choses égales d’ailleurs,
fait que nous exercons une influence sur les taux du marché
monétaire. Je dis bien «toutes choses égales d’ailleurs». Parce
que nous ne sommes pas le seul intervenant sur le marché
monétaire, loin de 1a.

Pour vous donner une meilleure idée de la question, je
préciserai qu’a chaque adjudication de bons du Trésor, plusieurs
milliards de dollars de bons du Trésor sont mis en vente. Ceux
qui en achétent le font parce que le prix leur convient. Nous ne
pouvons pas forcer personne a en acheter. Les éventuels
preneurs peuvent acheter autre chose.

Il s’agit donc d’un marché ou l'influence de la Banque du
Canada interagit avec les attentes des acheteurs et la maniere
dont ils interprétent non seulement ce qu’elle fait, mais ce
qui se passe, par exemple sur le marché des changes et le
marché monétaire américain, et les statistiques économiques.
C’est dans ce contexte que se fait 'adjudication des bons du
Trésor. Ainsi, les taux a six mois ont augmenté sensiblement lors
de I'adjudication, tout comme les taux a un an.

Pour résumer, oui, je dirai que la Banque a pris des moyens
pour influer sur le marché monétaire, en tant que souscripteur,
mais il faut replacer les choses dans le contexte du marché. Nous
ne disons pas aux acheteurs quoi faire. Nous pouvons essayer
d’influencer le marché—et nous nous y prenons de diverses
maniéres—mais tout est fonction du marché.

M. Langdon: Depuis combien de semaines le taux d’escompte
était-il a la baisse?
M. Crow: Au pied levé, je dirais depuis neuf ou dix semaines.

M. Charles Freedman (sous-gouverneur de la Banque du
Canada): Depuis neuf semaines.

M. Langdon: Puis-je vous demander pourquoi, dans ce cas,
vous avez usé de votre influence pour. .. Du moins je suppose
que vous en avez usé. Peut-étre que les forces du marché I'ont
emporté, mais je suppose que vous avez usé de votre influence
pour faire augmenter le taux d’escompte en réaction a la baisse
de 1a valeur du dollar canadien. Qu’est-ce qui vous a amenés a
croire que c’était la chose a faire?

M. Crow: Vous venez vous-méme d’admettre que notre
influence n’était pas la seule a s’exercer. Il fallait composer
avec un marché, et un marché préoccupé par d’autres choses,
y compris la baisse du dollar canadien. Les bons du Trésor ne
semblaient plus autant avoir la faveur. Ne me demandez pas
le chiffre exact, mais je pense qu’il y avait pour a peu pres
150 milliards de dollars de bons du Trésor en circulation. Les
gens doivent décider s'ils veulent les conserver. Je ne dis pas
qu’ils seraient préts a les vendre tous un jour ou l’autre,'mais la
question de savoir s'il doit conserver ses bons du Trésor ou
détenir quelque chose d’autre doit toujours se poser pour un
investisseur.
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So when the holder of treasury bills or money market
paper in general sees something happening that is different,
let’s say, this will cause that holder to revise—temporarily or
permanently, we never know—his or her expectations. That
will show up in the price. That therefore will show up in the
yield. This was one of the things that was very evident in that
period last week, as it had been evident in earlier periods.
There were, for example, some quite strong statements made
in the press and over the wires about monetary policy. This
of course had been preceded by a decline in bank rate and the
three-month treasury rate of 31 basis points the week before.
People were scrambling hard to interpret what they thought
was happening and indeed what they thought the value of their
assets was likely to be.

Mr. Langdon: So in fact you sent a signal to such people who
had questions in their minds that there was not going to be adrop
permitted in the Canadian dollar. Is that correct? At least not in
substantial —

Mr. Crow: No, I did not send that signal, Mr. Chairman.
Indeed, Mr. Chairman, I fear I may again appear to be a little
unhelpful to this committee. I do find it difficult to discuss events
so close to the time they’re taking place, in a market that is
sensitive.

Anybody who looks at the press from a week ago will see
very well how sensitive it is, or at least some parts of the
press would make it appear so. With the best will in the
world, Mr. Langdon, I prefer not to get too far into the
details of market operations in terms of the movements of
particular prices, in particular markets. I don’t think that is a
wise thing to do in general. We do report through the
minutes of the Bank of Canada’s board. We do provide all
kinds of accounts of these things; we provide what statistics we
can.

Mr. Langdon: You do report to this committee as well, of
course, Mr. Crow.

Mr. Crow: Well, put it this way, Mr. Langdon, if this
committee in its wisdom wishes a blow-by-blow account of last
week and feels it is important for its charge, I guess we’ll have to
see what we can provide.

Mr. Langdon: Well, that’s not what I am interested in
achieving at this point. What I am interested in achieving is
making quite clear that, while you were correct in indicating,
as an answer to to Mr. Gray, that part of the bank’s activities
last week was the responsibility of the Minister of Finance and
you were acting as the Department of Finance's agent, another
major part of the bank’s activities was in fact the bank’s own
responsibility—

Mr. Crow: Certainly, certainly.

Mr. Langdon: —unless you've received a directive from the
Minister of Finance. Since you've indicated in this memo that the
appropriate response to such a directive would be to resign and
you've not resigned, I assume there was no such directive.

[Traduction]

Ainsi, lorsque le détenteur de bons du Trésor ou d’effets
du marché monétaire en général voit quelque chose de
nouveau se produire, il sera porté a remettre en question—
temporairement ou pour de bon, nous ne le savons jamais—
ses attentes. Le prix s’en ressentira alors, et le rendement
également. Cest I'une des choses qui sont ressorties tres
clairement la semaine derniére, comme cela s'était déja
produit d’ailleurs. La presse, par exemple, a beaucoup parlé
de la politique monétaire, et en des termes assez forts. Il ne
faudrait pas oublier que le taux d’escompte avait baissé et
qu’il y avait eu diminution de 31 points de pourcentage du
taux des bons & trois mois la semaine précédente. Les gens
cherchaient a comprendre ce qui se passait et s'interrogeaient
bien siir sur la valeur de leurs actifs.

M. Langdon: Vous leur avez donc fait savoir que vous ne
permettriez pas que le dollar canadien baisse. Est-ce exact? Du
moins pas. . .

M. Crow: Je ne leur ai rien fait savoir de tel, monsieur le
président. En fait, je crains de ne pas pouvoir étre trés utile au
comité. Je trouve difficile de discuter de ces événements si peu
de temps aprés qu’ils se sont produits, sur un marché aussi
sensible.

Si vous regardez les journaux d’il y a une semaine, vous
verrez combien il est sensible ou du moins combien certains
articles le font paraitre sensible. Je suis prét a faire preuve
de bonne volonté, monsieur Langdon, mais je préférerais ne
pas trop entrer dans les détails du fonctionnement du
marché, des mouvements de prix particuliers sur des marchés
particuliers. Je ne pense pas que ce soit une bonne chose en
général. Nous rendons compte de nos actes dans le proces-
verbal du conseil de la Banque du Canada. Nous publions toutes
sortes de comptes rendus sur ces choses; nous fournissons les
statistiques que nous avons.

M. Langdon: Vous faites aussi rapport a ce comité, bien
entendu, monsieur Crow.

M. Crow: Ecoutez, monsieur Langdon, si ce comité dans sa
grande sagesse veut avoir un compte rendu mot pour mot de ce
qui s’est passé la semaine derniére et estime qu’il lui soit
nécessaire pour ses fins, je vais essayer de voir ce que nous
puissions faire pour lui donner satisfaction.

M. Langdon: Ce n'est pas ce qui m’intéresse pour le
moment. Ce que je voudrais, c’est qu’il soit bien clair que,
méme si vous aviez raison de dire, en réponse a la question
de M. Gray, que le ministre des Finances était responsable
d’une partie des activités de la Banque la semaine derniére et
que vous avez agi en tant qu’agent du ministére des Finances, il
reste qu’une bonne partie des activités de la Banque peuvent lui
étre imputées personnellement..

M. Crow: Bien entendu.

M. Langdon: . . .a moins que vous n’ayez recu des directives
du ministre des Finances. Puisque vous avez indiqué dans votre
mémoire qu’il vous faudrait démissionner si vous receviez
pareilles instructions et que vous n’avez pas démissionné, je
SUppOse que vous n’en avez pas regu.
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Mr. Crow: I think you are leaping ahead of the relevant statute
or even statements, Mr. Langdon. The law requires the directive
to be published. So if there had been a directive, I am sure you
would have seen it.

Mr. Langdon: I would have known all about it, that is right.

Mr. Crow: Mr. Chairman, nothing I said through this should
be taken in any sense to deny that the bank takes responsibility
for our operations in money markets last week. We certainly do.

Mr. Langdon: I want to turn to something you talked about
atsome length in your memorandum, which came from the bank.
I take it you are responsible for this memorandum, at least you
stand behind this memorandum.

Mr. Crow: Why not, Mr. Langdon?

Mr. Langdon: You talked a great deal and in quite
positive terms about New Zealand in this memorandum and
the fact that New Zealand has a new act governing the
Reserve Bank of New Zealand. You talked about the fact
that it specifies the primary function of the bank is to formulate
and implement monetary policy directed to the economic
objective of achieving and maintaining stability in the general
level of prices. You also talked about the arm’s-length
relationship which exists favourably in New Zealand.

We just received this information this afternoon from the New
Zealand High Commission in Ottawa, which outlines the recent
performance of the New Zealand economy. It indicates that the
percentage unemployed in New Zealand has gone from
approximately 5% in late 1988 to over 10.1% in early 1991. It
indicated that the number actively seeking work increased from
80,000 to 160,000.

Are you telling us in your suggestions that we should look to
the New Zealand example? Can we in fact expect, with a change
of mandate for your bank here, a similar lack of attention to
employment consequences of monetary policy? Because certain-
ly that is what has taken place in New Zealand, as I read the
statistics.

Mr. Crow: I don’t accept the thrust of your question, Mr.
Langdon. The material we supplied described a number of
countries, of which New Zealand is one. We did not single out
New Zealand except insofar as it was one of five, six, or seven
countries or situations that we described. I would just like to
make this point, because it is certainly not the way it came out
of your question.

In terms of economic performance, the general point I would
like to make, which would apply to New Zealand and to any
country, is that good monetary policy is not the sum total of good
public policy. It is not even a sufficient condition for good
economic performance, but I think it is a necessary condition.

(Translation)

M. Crow: Je pense que vous anticipez sur I'application de la
loi pertinente, monsieur Langdon: la loi exige que les instruc-
tions soient publiées. S’il y avait eu des instructions, je suis
certain que vous les auriez vues.

M. Langdon: Je 'aurais su, c’est vrai.

M. Crow: Monsieur le président, je ne voudrais surtout pas
que I'on croie que la Banque rejette toute responsabilité pour ce
qu'elle a fait sur les marchés monétaires la semaine derniére.
Nous sommes conscients de notre responsabilité.

M. Langdon: Je voudrais en venir a quelque chose dont vous
avez parlé assez longuement dans votre mémoire, qui vient de la
Banque. Je suppose que ce mémoire vient de vous, du moins que
vous étes d’accord avec ce qui y est dit.

M. Crow: Pourquoi pas, monsieur Langdon?

M. Langdon: Vous parlez beaucoup et en des termes
assez positifs de la Nouvelle-Zélande dans ce mémoire et
vous mentionnez le fait qu'une nouvelle loi régit la Banque
de réserve de ce pays. Vous ajoutez que cette loi précise la
fonction principale de la banque qui est d’élaborer et de mettre
en oeuvre une politique monétaire axée sur I'objectif économi-
que consistant a atteindre et & maintenir la stabilité des prix en
général. Vous parlez également dans ce mémoire de I'indépen-
dance dont jouit la banque de Nouvelle-Zélande.

Nous avons regu cet aprés-midi un communiqué du Haut-
Commissariat de la Nouvelle-Zélande qui fait état de la
performance récente de I'économie de ce pays. Il y est indiqué
que le taux de chomage en Nouvelle-Zélande est passé de S p.
100 & peu prés a la fin de 1988 & plus de 10,1 p. 100 au début de
1991. Le nombre de personnes cherchant activement un emploi
se situerait entre 80,000 et 160,000.

Cherchez-vous & nous dire que nous devrions nous inspirer de
I'exemple de la Nouvelle-Zélande? Devrions-nous en fait nous
attendre, si le mandat de votre Banque était modifié, a ce qu’on
ne se préoccupe pas, ici non plus, des conséquences de la
politique monétaire sur le taux d’emploi? C'est siirement ce qui
est arrivé en Nouvelle-Z£lande, si j'interprete bien les statisti-
ques.

M. Crow: Je trouve votre question un peu tendancieuse,
monsieur Langdon: le document que nous vous avons fourni
décrit la situation dans un certain nombre de pays, dont la
Nouvelle-Z4élande. Nous ne nous sommes pas arrétés au seul cas
de la Nouvelle-Zélande qui n’est que I'un des cing, six ou sept
pays que nous avons décrits. Je tiens a le préciser parce que ce
n’est pas du tout ce que donne a entendre votre question.

En ce qui concerne la performance économique, le point que
je voudrais faire ressortir, et qui vaut et pour la Nouvelle-
Zélande et pour tout autre pays, c'est qu'une bonne politique
monétaire n'équivaut pas a la somme des bonnes politiques du
gouvernement. Ce n’est méme pas une condition suffisante a
une bonne performance économique, mais je pense que c’est
une condition nécessaire.
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Mr. Langdon: The governor of the bank has suggested—this
is directly after the memo’s discussion of New Zealand —that this
would provide a solid basis on which to judge the central bank’s
performance and thus improve its accountability.

I want to ask the governor whether he would be prepared to
recommend to us the same kind of thing that was established in
New Zealand as part of the change in the way in which the central
bank operated; that is, that the governor of the bank, if the bank’s
targets for policy purposes were not achieved, would be prepared
to resign as governor of the bank. Is this something you are
recommending to us, as well?

Mr. Crow: I seem to recall, Mr. Chairman, that the
accountability of the Governor of the Reserve Bank of New
Zealand is dealt with in one place in the memorandum, page 10
of the appendix. Maybe I should read it and see how precisely it
coincides with the rather crisp statement Mr. Langdon made
about it. I think it is perhaps a bit more subtle than he indicated.
That is my view anyway.

Page 10 in the appendix reads:

In New Zealand the Reserve Bank is required to release
a monetary policy statement at least every six months,
setting out the policies it intends to adopt in pursuit of its
specific policy targets, and the reasons for adopting those
policies. The monetary policy statements are referred to a
select committee of the House of Representatives and the
bank is examined by the committee. In addition to the
committee’s review of the performance of the bank, the
board of the bank is responsible for monitoring the
governor’s performance in assuring that the bank meets
its targets. If the governor’s performance in this regard
has been inadequate, the board is obliged to advise the
minister of finance that the governor be removed from
office by way of an Order in Council. The minister may
also independently come to the same view and
recommend dismissal on these grounds to the Governor
General. Accountability for internal management includes
being subject to a clear five-year funding agreement with the
minister of finance and ratified by Parliament.

This paragraph, as I think is clear, has to do with the whole
question of accountability. The point, as I see it, in the New
Zealand example is that there is a clear mandate in terms of what
the bank is supposed to do. In their system the governor is
responsible for fulfilling that mandate, and there are pretty clear
ways of holding the governor to that and having him account for
his performance.

Mr. Langdon: In fact his job is on the line. That is certainly
how I read it.

Mr. Crow: I think that is a fair statement, Mr. Chairman.
Mr. Langdon: Would you recommend that to us?

The Chairman: More to the point, do you accept those as a
framework in which you would be willing to operate? I think that
is the point of the question.

[Traduction]

M. Langdon: Le gouverneur de la Banque donne a entendre
dans son mémoire—tout de suite apres la discussion portant sur
la Nouvelle-Zélande—qu’on disposerait ainsi des moyens de
juger de la performance de la Banque centrale et de I'obliger
véritablement a rendre des comptes.

Je tiens & demander au gouverneur s’il serait prét a
recommander que des changements soient apportés au mode de
fonctionnement de la Banque centrale qui fonctionnerait ainsi
comme celle de la Nouvelle-Zélande, c'est-a-dire que le
gouverneur de la Banque, si les objectifs de la Banque en
matiére de politique n’étaient pas atteints, serait disposé a
démissionner de son poste. Est-ce ce que vous nous recomman-
dez a nous aussi?

M. Crow: Je crois me rappeler, monsieur le président, qu’il
n’est question qu’a un seul endroit du mémoire, soit a la page 11
de 'Annexe 11, de l'obligation de rendre des comptes du
gouverneur de la Banque de réserve de la Nouvelle-Z£lande. Je
pourrais vous en lire le texte et nous pourrions voir s’il coincide
avec la déclaration plutdt séche de M. Langdon. Le raisonne-
ment est peut-étre un peu plus raffiné qu’il le laisse croire. C’est
du moins mon point de vue.

Je lis donc, a la page 11 de I’Annexe:

En Nouvelle-Zélande, la Banque de réserve doit
présenter au moins chaque semestre un énoncé de
politique monétaire dans lequel sont exposées les
politiques qu’elle entend mettre en oeuvre pour atteindre
les objectifs fixés ainsi que les raisons qui motivent ses
décisions. Les énoncés de politique sont soumis a I'étude
d’'un comité spécial de la Chambre des représentants,
devant lequel la Banque est appelée a comparaitre. De
plus, le Conseil d’administration de la Banque est chargé
de surveiller la maniére dont le gouverneur s’acquitte de
sa -charge, qui est de veiller a ce que la Banque atteigne
ses objectifs. Si le gouverneur ne s’en acquitte pas de
facon satisfaisante, le Conseil est dans I'obligation de
recommander au ministre des Finances de le démettre de
ses fonctions au moyen d’un décret. Le ministre peut
également en arriver a la méme conclusion de son coté et
recommander au gouverneur général que le gouverneur de la

Banque soit destitué. Dans le cadre de sa gestion interne, la

Banque est également liée par un accord quinquennal de

financement conclu avec le ministre des Finances et ratifié par

le Parlement.

Il est clair, du moins a mes yeux, que ce paragraphe porte sur
toute la question de I'obligation de rendre des comptes. La
Nouvelle-Z£€lande pourrait nous servir d’exemple en ce sens que
la Banque a un mandat clair. Le gouverneur de la Banque est
tenu de veiller au respect de ce mandat et des moyens ont été
prévus pour qu’il le fasse et qu’il doive rendre compte de sa
performance.

M. Langdon: En fait, son emploi est menacé. C’est du moins
ce que je comprends.

M. Crow: C’est assez exact, monsieur le président.

M. Langdon: Nous recommanderiez-vous la méme chose?

Le président: Pour étre plus précis, est-ce un cadre dans
lequel vous accepteriez de fonctionner? Je pense que c'est 1a
I'essentiel de la question.
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Mr. Crow: I would certainly be prepared to put my job
on the line, provided of course. .. My job is of course on the
line. I can receive a directive any time, but of course that
directive comes in the framework of a situation that for
example Mr. Gray made quite clear. There are all kinds of
possibilities over what monetary policy can do according to the
preamble—it could do this, and it can do that, and why didn’t it
pay sufficient attention to that, or something else.

It is not, I would say, very feasible, in terms of the tight
relationship here, to put the governor’s job on the line when you
have a mandate that is subject to multiple interpretation. If you
have a mandate that is subject to a very precise interpretation,
I think the governor’s responsibilities and his job prospects
become much more clear.

e 1625

The Chairman: Mr. Blenkarn.

Mr. Blenkarn: I'm going back on the concept of the monetary
policy issue. A lot of the preamble of the Bank of Canada Act
is how best to manage the monetary policy or the currency for
the economic life of the nation. The issue really is, how do you
determine what is in the best interests of the economic life of the
nation? You said, well, you have to maintain the purchasing
power of the currency. Well, that’s fine.

Now, the purchasing power of the currency—what purchasing
power of the currency? The internal purchasing power of the
currency? Or is it the external purchasing power of the currency?
The external purchasing power of the currency has done nothing
but go up: from $0.72 in 1986 to $0.893 a week and a half ago; and
it is now at $0.887 or something.

I suppose I could put them the other way around: how many
dollars and cents do you need of Canadian money to buy
American dollars? But we tend to price it in common parlance,
the way I priced it.

I was wondering, how do you determine what is monetary
stability, when you wind up with that kind of variance in the
purchasing value of the currency?

Mr. Crow: This is slightly a debating point, Mr. Blenkarn. Let
me make the point that while the exchange value of the Canadian
dollar went up, its purchasing power in terms of goods and
services went down. We should bear in mind that in terms of what
a dollar will buy, in terms of the consumer price index, it has gone
down, and has gone down steadily through that period.

Mr. Blenkarn: Well, I don’t know about that. I can buy more
American dollars today than I could back in 1986.

Mr. Crow: I said goods and services with the CPL

Mr. Blenkarn: All right. Now, with those American dollars I
can buy American products, a lot more American products.
Frankly, American product prices, brought into Canada, are less
today than they were a year ago.

Mr. Crow: But I think you’re paid in Canadian dollars, Mr.
Blenkarn, not in American dollars.

Some hon. members: Oh, oh!

[Translation]

M. Crow: Je serais certainement prét & mettre mon
poste en danger a condition bien entendu... En fait, mon
poste est toujours en danger. Je peux recevoir des
instructions a n’importe quel moment, mais ce serait bien sfir
dans des circonstances du genre de celles que M. Gray a trés bien
décrites, par exemple. Il y a toutes sortes de possibilités quant a
ce que la politique peut faire selon le préambule—elle pourrait
faire ceci ou cela et elle pourrait accorder davantage d’attention
a une chose qu’a une autre.

Je dois avouer qu’il sera quasi impossible ici d’exiger que le
gouverneur puisse étre démis de ses fonctions, car le mandat
peut étre interprété de plusieurs fagons. Si vous avez un mandat
qui ne peut étre interprété que d’une fagon trés précise, je pense
qu’alors les responsabilités du gouverneur et ses perspectives
d’emploi deviennent beaucoup plus claires.

Le président: Monsieur Blenkarn.

M. Blenkarn: J’en reviens aux principes qui sous-tendent la
politique monétaire. Le préambule de la Loi sur la Banque du
Canada porte en grande partie sur la meilleure fagon de gérer la
politique monétaire ou la monnaie pour favoriser la prospérité
économique du pays. Comment alors déterminer ce qui est dans
'intérét de la vie économique de la nation? Vous avez dit qu’il
fallait protéger la valeur de la monnaie. Cela me va.

Mais la valeur de la monnaie sur quels marchés? Sur les
marchés intérieurs? Ou est-ce sur les marchés internationaux?
La valeur de la monnaie sur les marchés internationaux n’a fait
qu’augmenter, passant de 0,72$ en 1986 a 0,893% il y a une
semaine et demie; et elle est aujourd’hui de 0,887$ environ.

Je pourrais poser la question sous un autre angle: de combien
de dollars et de cents en argent canadien avons-nous besoin
pour acheter des dollars américains? Mais on a tendance dans
le langage courant & exprimer la valeur comme je I'ai fait.

Comment alors en arriver a déterminer ce qu’est la stabilité
monétaire lorsqu’on se retrouve avec un écart de ce genre dans
la valeur de la monnaie?

M. Crow: Il n’y a guére matiére a discussion, monsieur
Blenkarn. Lorsque la valeur d’échange du dollar canadien a
augmenté, son pouvoir d’achat des biens et services a diminué.
Lorsqu’on regarde l'indice des prix a la consommation, il faut se
rendre a I'évidence: le pouvoir d’achat n’est pas ce qu'il était; il
a baissé tout au long de cette période.

M. Blenkarn: Je ne serais pas prét a dire cela. Je peux acheter
plus de dollars canadiens aujourd’hui que je le pouvais en 1986.

M. Crow: J’ai parlé des biens et services et de I'TPC.

M. Blenkarn: Oui, mais avec ces dollars américains, je peux
acheter des produits américains, beaucoup plus de produits
américains. Franchement, les prix des produits américains
importés au Canada sont moins élevés aujourd’hui qu'ils
I'étaient il y a un an.

M. Crow: Mais je pense que vous étes payé en dollars
canadiens, monsieur Blenkarn, pas en dollars américains.

Des voix: Ah, ah!
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Mr. Blenkarn: But I'm taking my Canadian dollars—
Mr. Dorin: He has a lot of investments.

Mr. Blenkarn: —and converting them to American dollars to
buy goods to bring into Canada.

Mr. Crow: Well, that’s part of the mix of things you purchase.
While, of course, imports—maybe I shouldn’t have started this,
Mr. Chairman, because this is a detail, but we’ll carry on to the
end.

The Chairman: Carry on.

Mr. Crow: The consumer price basket includes import goods
and Canadian goods.

Mr. Blenkarn: All right, fair ball.

Mr. Crow: And the overall index, which includes both, has
risen; of that there is no doubt. It is a combination of import
prices and domestic prices.

Mr. Blenkarn: The next issue: is not the value or the cost of
imports a very important consideration when determining the
monetary policy and the best interests of the economic life of the
nation?

Mr. Crow: I guess this comes back to the point we discussed
with Mr. Langdon. There are many things one can look at. Then
the question is how do you order them? Or how do you try to
decide what it is you can really contribute on a basis that is
consistent and therefore stands a chance of being credible?

Mr. Blenkarn: Is it fair to say, though, that the external value
of the currency is an element in the determination of what is the
best monetary policy in the economic life of the nation? Is it an
element? I didn’t say it’s the only element. Is it an element?

Mr. Crow: Well, of course there can be many elements. I guess
the issue is what is it that monetary policy can achieve? Now, the
preamble says “to control and protect the external value”.

Mr. Blenkarn: Yes.

Mr. Crow: It says it rather specifically. What I would put
to you as a point here is that if we really are to control and
protect the external value and put that right up front, let’s
say, among all these things that we are supposed to do, then
the best way of protecting the external value is to protect the
internal value. In other words, we should limit the pace of
monetary expansion so that money holds its value. That is the
surest guarantee that you can get through a monetary policy that
will protect the external value.

e 1630

Mr. Blenkarn: You are going on the question and you are
looking at the consumer price index as a value, as an issue.

Mr. Crow: Yes.

[Traduction)
M. Blenkarn: Mais je prends mes dollars canadiens. . .
M. Dorin: Il a beaucoup d’investissements.

M. Blenkarn: . . .et je les convertis en dollars américains pour
acheter des biens que j'importe au Canada.

M. Crow: Ce n’est qu'une partie des choses que vous achetez.
Bien entendu, les importations—je n’aurais peut-étre pas di
aborder cette question, monsieur le président, parce que c’est un
détail, mais nous irons jusqu’au bout.

Le président: Allez-y.

M. Crow: L’indice des prix a la consommation vaut pour les
produits d’importation et les produits canadiens.

M. Blenkarn: Je vous suis jusqu’a maintenant.

M. Crow: Et I'indice global, qui inclut les deux, a augmenté;
cela ne fait aucun doute. Cest une combinaison des prix a
I'importation et des prix intérieurs.

M. Blenkarn: Mon autre question est la suivante: la valeur ou
le cofit des importations n’est-il pas un facteur trés important
lorsqu’il s’agit de la politique monétaire et de I'intérét de la vie
économique de la nation?

M. Crow: Cela nous raméne, je suppose, au sujet dont nous
avons discuté avec M. Langdon: il faut tenir compte de
nombreux facteurs, mais quelle priorité leur accorder? Com-
ment alors décider quelle politique sera la meilleure et laquelle
aura le plus de chance d’étre crédible?

M. Blenkarn: Serait-il juste de dire, toutefois, que la valeur
de la monnaie sur les marchés internationaux est un élément
dont il faut tenir compte lorsqu’il s’agit de déterminer quelle
politique monétaire favoriserait le plus la prospérité économi-
que de la nation? Est-ce un élément? Je n’ai pas dit que c’était
le seul, mais en est-il un?

M. Crow: Il peut y avoir bien entendu de nombreux éléments.
Je suppose qu’il faut demander ce que cette politique monétaire
nous permettra de faire. Le préambule dit «pour controler et
protéger la valeur de la monnaie sur les marchés internatio-
naux».

M. Blenkarn: Oui.

M. Crow: Le préambule est donc assez précis. A mon
avis, la meilleure fagon de controler et de protéger la valeur
de la monnaie nationale sur les marchés internationaux, si
nous en faisons une priorité, serait de la protéger sur les
marchés nationaux. Autrement dit, nous devrions limiter le
rythme de 'expansion monétaire pour que la monnaie conserve
sa valeur. C’est la garantie la plus sfire que vous puissiez obtenir
d’une politique monétaire pour protéger la valeur de la monnaie
nationale sur les marchés internationaux.

M. Blenkarn: Vous accordez énormément d’importance a
I'indice des prix a la consommation.

M. Crow: Oui.
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Mr. Blenkarn: But wouldn’t you also look at the industrial
price index, for example? On most industrial commodities the
price index has either been flat or has been falling over the past
year. I haven’t got the exact figures in front of me, but I am sure
my research staff will get them. If you look at the industrial price
index, we haven’t got inflation, we have deflation. Isn’t that really
the truth?

Mr. Crow: As I interpret your point, there are various indexes
one can look at.

Mr. Blenkarn: There are a number of reasons for the
CPI to go up. One of those is taxes and another is high
interest rates. They drive the CPI up because they make it
costly to carry mortgages and they make it costly to finance
activity and that drives up the price of things. But let’s talk about
basic commodities. What does it cost to buy pulp or what does
it cost to buy newsprint? Those basic commodity prices on the
international markets have been falling quite dramatically.

Mr. Crow: Those prices have been rising and have been
falling.

Mr. Blenkarn: Commodity prices have been falling, isn’t that
fair to say?

Mr. Crow: They fall after having risen.

Mr. Blenkarn: Is it fair to say they fell all last year and the year
before as well?

Mr. Crow: Some of them fall and then rise and some of them
rise and then fall. It depends on which ones you look at and what
weight you give them.

Mr. Blenkarn: All right.

Mr. Crow: We did look at various indexes in connection
with the inflation reduction targets and the agreements that
were reached with the Minister of Finance back in February.
The consumer price index had a lot of attractive features. It’s
the one that is used in indexing. I have never seen any wage
earner index their wages to the industrial price index. I think
there are several good reasons. They don’t usually go around
buying bulk pulp, copper ore or anything like that. There’s
also the fact that I'm not sure, technically speaking, it can match
the CPI. The CPI has a virtue, for this purpose at least, that it is
hardly ever revised. We checked it out against a very broad index,
which is what is called in the trade the GDP deflator.

Mr. Blenkarn: Yes.

Mr. Crow: That is the price or the unit value of the total
output of goods and services in the economy. In one of our
working papers we have a chart that shows the GDP deflator
and the consumer price index over time in terms of broad
movements being pretty much the same. The CPI is particular
but it’s broad and has a good intuitive appeal. We didn’t feel that
we were in any sense misinterpreting what was happening to
broad inflation.

[Translation)

M. Blenkarn: Mais ne devriez-vous pas également tenir
compte, par exemple, de I'indice des prix industriels? Dans le cas
de la plupart des biens industriels, I'indice des prix est demeuré
constant ou a baissé au cours de la derniére année. Je n’ai pas les
chiffres exacts devant moi, mais je suis certain que mes attachés
de recherche pourront les obtenir. Si I'on regarde I'indice des
prix industriels, on s’apercoit qu’il y a déflation et non pas
inflation. Ai-je raison?

M. Crow: Si je comprends bien ce que vous dites, il faut tenir
compte de divers indices.

M. Blenkarn: L'IPC peut augmenter pour diverses
raisons. Je pense aux taxes et a des taux d’intérét élevés. Ils
font grimper I'IPC parce qu’ils augmentent le cofit des
hypothéques et du financement d’activités, d’oll des prix a la
consommation plus élevés. Mais parlons plut6t des produits de
base. Combien faut-il débourser pour acheter de la pate a papier
ou du papier journal? Les prix de ces produits de base sur les
marchés internationaux ont chuté.

M. Crow: Ces prix montent et descendent.

M. Blenkarn: N’ai-je pas raison de dire que les prix des
produits ont baissé?

M. Crow: IIs baissent aprés avoir augmenté.

M. Blenkarn: N’ai-je pas raison de dire qu’ils ont baissé I'an
dernier et 'année d’avant également?

M. Crow: Certains d’entre eux baissent et puis augmentent et
d’autres augmentent et puis baissent. Cela dépend des prix et du
poids que vous leur accordez.

M. Blenkarn: Exact.

M. Crow: Nous avons examiné divers indices a la
lumiére des objectifs en matiére de réduction de I'inflation et
des accords conclus en février dernier avec le ministre des
Finances. L'indice des prix a4 la consommation présente un
bon nombre de caractéristiques intéressantes. C'est celui qui
est utilisé pour lindexation. Jamais je n’ai entendu parler
d’indexation des salaires en fonction de Iindice des prix
industriels. Je pense qu'il y a plusieurs bonnes raisons a cela.
Les salariés n’achétent habituellement pas de péte a papier, de
minerai de cuivre ou de quoi que ce soit d’autre en quantité
industrielle. Je ne suis pas certain non plus, techniquement
parlant, que l'indice des prix industriels puisse se comparer a
I'IPC. L’intérét de 'TPC, dans ce cas-ci du moins, est qu'il est trés
rarement révisé. Nous I'avons comparé & un indice trés général
qu’on appelle dans le métier le déflateur du PIB.

M. Blenkarn: Oui.

M. Crow: Il s’agit du prix ou de la valeur unitaire de la
production totale de biens et services dans I'économie. Dans
un de nos documents de travail, nous avons un tableau qui
montre que le déflateur du PIB et Iindice des prix a la
consommation suivent des cours & peu prés semblables. L'TPC
est particulier, mais il est aussi général et il présente au départ
énormément d’intérét. Nous n’avons pas I'impression d’avoir
mal interprété l'inflation en général.




19-11-1991

Banque du Canada 1:19

[Texte]

Mr. Blenkarn: I want to get back to my main question. How
do you best determine what is the best level of money supply for
the best economic life of the nation? How do you make that
judgment? Do you make that judgment? Does your board of
directors make that judgment? Does the Minister of Finance
make that judgment? How do we make that judgment?

Mr. Crow: We don’t, of course, have monetary aggregate
targets. Monetary aggregate targets, in any case, are targets
for managing money demand in the system, I would say,
rather than money supply. When we think of money supply
we think of the instrument we have. We have a balance
sheet, which can expand faster or slower. That is all it can do
and that is the dimension in- which the monetry policy
operates, nothing more and nothing less. This is why we
emphasize supply, because we are there to supply the means of
final payment to the system.
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Mr. Blenkarn: We're talking about the supply of money, the
supply of credit into the system.

Mr. Crow: No, I think we’re talking about the broad aims. We
are trying to bring about monetary stability. For example, aiming
at such-and-such a rate of growth of such-and-such a monetary
aggregate is a means to an end. It’s a way of characterizing—

Mr. Blenkarn: What I want to know is how you do this.
You say that you're going to limit this in the best interests of
the nation, but who makes the judgment calls? Does the
Minister of Finance? Do you? Does your board of directors?
Who makes these calls and says, look, I can afford to expand
credit by so many billions of dollars in M1 or M2, or
whatever Ms you want to talk about, or I've got to contract
the money supply? Who makes these decisions? Presumably
you're saying this is a bank decision. If it is, is that strictly your
decision? How is this decision made?

Mr. Crow: The governor is the chief executive officer of
the bank, and I can certainly assure you that I take
responsibility for the monetary policy pursued. That monetary
policy is discussed, of course, with the minister. In the
absence of a directive, along the lines that Mr. Langdon was
referring to earlier, the bank takes responsibility. The governor
discusses this, of course, with gentlemen like those on either side
of me, the management committee—

Mr. Blenkarn: How about the commercial banks?

Mr. Crow: No, we do not ask the commercial banks for advice
on monetary policy.

Mr. Blenkarn: Do you deal with your counterparts in the
United States and in Europe?

Mr. Crow: I certainly see them, and we will discuss
matters of mutual interest. I go to the BIS, the Bank for
International Settlements, on a pretty regular basis. They
have meetings around ten times a year. I guess I'm there
about eight times a year and meet with them and discuss financial
and economic matters of all kinds. I certainly don’t go to take

iat:ist}'uctions on monetary policy, and I certainly don’t supply free
vice.

[Traduction]

M. Blenkarn: Je voudrais revenir @ ma question principale.
Comment arriver a déterminer a quel niveau situer la masse
monétaire pour servir l'intérét économique de la nation?
Comment prenez-vous cette décision? La prenez-vous? Est-ce
le Conseil d’administration qui la prend? Est-ce le ministre des
Finances? Comment en arrivez-vous a une décision?

M. Crow: Nous n’avons pas d’objectifs, bien entendu,
pour I'agrégat monétaire. De toute facon, de tels objectifs
serviraient a gérer la demande monétaire dans le systtme et
non pas la masse monétaire. Lorsque nous pensons a la
masse monétaire, nous pensons a linstrument que nous
avons. Nous avons un bilan qui peut prendre de I'expansion
plus ou moins rapidement. C’est tout ce qu’il peut faire et ce
sont 13 les paramétres a lintérieur desquels la politique
monétaire fonctionne, rien de plus, rien de moins. Clest
pourquoi nous mettons I'accent sur P'offre parce que nous
sommes ici pour fournir au systtme les moyens ultimes de
paiement dont il a besoin.

M. Blenkarn: Nous parlons de la masse monétaire, de I'offre
de crédit.

M. Crow: Non, je pense que nous parlons des objectifs
généraux. Nous cherchons a assurer la stabilité monétaire. Par
exemple, le taux de croissance donné d’un agrégat monétaire
donné est un moyen de parvenir au but. C’est une facon de
caractériser. . .

M. Blenkarn: Ce que je veux savoir, c’est comment vous
vous y prenez. Vous dites que vous allez imposer une limite
dans l'intérét de la nation, mais a& qui revient la décision?
Appartient-elle au ministre des Finances? Vous appartient-
elle? Appartient-elle a votre conseil d’administration? Qui dit
que le temps est venu d’augmenter de tant de milliards de
dollars la masse monétaire, M1, M2 ou le M que vous
voudrez, ou de la réduire? Qui prend cette décision? Vous
dites qu’'elle appartient a la Banque. Si c’est le cas, vous
revient-elle a vous seulement? Comment est-elle prise?

M. Crow: Le gouverneur est 'administrateur en chef de
la Banque et je peux vous assurer que jassume la
responsabilité de la politique monétaire adoptée. Bien
entendu, le ministre est consulté au sujet de la pratique
monétaire. En I'absence d’instructions, du genre de celle dont
M. Langdon a parlé tout a I'’heure, la Banque assume la
responsabilité. Bien entendu, le gouverneur discute de la
question avec des personnes comme celles que j’ai @ mes cotés,
le comité de gestion,. . .

M. Blenkarn: Et qu’en est-il des banques commerciales?

M. Crow: Non, nous ne demandons pas leur avis aux banques
commerciales au sujet de la politique monétaire.

M. Blenkarn: Entretenez-vous des rapports avec vos homolo-
gues aux Etats-Unis et en Europe?

M. Crow: Nous nous rencontrons pour discuter de
questions d’intérét commun. Je vais assez régulierement a la
BIS, Banque des réglements internationaux. Elle se réunit
environ huit fois I'an. J’y vais & peu prés huit fois par année
et je discute avec mes homologues de questions financiéres et
économiques de toutes sortes. Je n’y vais certainement pas pour
qu’on me donne des instructions sur la politique monétaire ni
pour donner mon avis a tout un chacun.
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Mr. Blenkarn: We just finished talking about New Zealand.
New Zealand has some sort of a committee of the House of
Representatives that organizes the directives as to where
monetary policy should presumably go. You do it yourself, or
really you make the call.

Mr. Crow: Well, the direction of monetary—

Mr. Blenkarn: Is that the kind of thing we ought to have
in this Bank Act? In other words, should we, as a country
that elects people from all across the country and has various
economic conditions going on in regions of the country,
continue to rely on one person or one governor to make the final
call as to the money supply or the credit supply in the nation? Is
this the kind of thing that you think we, as a Parliament, ought
to recommend? Because that’s what happens right now.

Mr. Crow: There are a couple of points, a couple of hares
you’ve let running there, Mr. Blenkarn, I would say. One is that
we somehow kind of dictate the credit and money supply for the
nation just like that.

Mr. Blenkarn: All right.

Mr. Crow: That is, I would say, more than we would claim to
do. I'll put it that way.

Mr. Blenkarn: Allright, fair ball. I appreciate that. I agree with
you.

Mr. Crow: In terms of what New Zealand does, I point out that
there is a law, an act, that governs the Reserve Bank of New
Zealand and spells out very explicitly the goals of policy. It’s
within the framework of those goals of policy that the points that
I read out earlier in regard to the accountability of the governor
apply. I think all the provisions there have to be seen within that
framework.
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Mr. Blenkarn: All right. Here we are in a situation
where we have a great number of people always complaining
about your monetary policy because they believe that the
Canadian dollar is trading at too high a ratio in relation to
some sort of value of the goods and services that are
produced in Canada, the productivity of Canada. A number of
people have made that comment many times before this
committee. They have said look, the Canadian dollar has a
work production, if you want to put a quotient of somewhere
around 78¢ to 80¢, and it’s now trading at nearly 90¢. Isn’t that
something that has to be considered? They say your monetary
policy that you say is in the best interests of the economic life of
the nation causes that result, or militates in favour of that result.

Mr. Crow: Well, you raise an interesting point. I'm not sure,
Mr. Blenkarn, whether you’re arguing for an exchange rate
system —

Mr. Blenkarn: No, I'm not, I'm just saying that because—

Mr. Crow: —or you're arguing for a diferent monetary policy
because it is not producing the results that somebody would
expect of it. I guess what you’re suggesting is the result to be
expected from monetary policy is a depreciating currency. Am
I going too far?

[Translation)

M. Blenkarn: Nous venons de parler de la Nouvelle-Zélande.
Elle a un comité de la Chambre des représentants qui indique
I'orientation que devrait prendre la politique monétaire. Vous
prenez vous-méme la décision.

M. Crow: En fait, 'orientation. . .

M. Blenkarn: Est-ce une des mesures que devrait prévoir
la Loi sur les banques? Autrement dit, devrions-nous, comme
pays qui élit des gens de toutes les régions du pays, continuer
a confier a une seule personne, un seul gouverneur, le soin
de prendre la décision finale quant a la masse monétaire ou a
I'offre de crédit? Est-ce une mesure que vous nous suggéreriez,
comme Parlement, de recommander? L’idée a d’ailleurs déja été
lancée.

M. Crow: Vous venez de soulever une ou deux questions
intéressantes, de donner un nouveau tour a la conversation,
monsieur Blenkarn. Vous semblez croire que nous dictons la
politique que devrait suivre la nation concernant I'offre de crédit
et la masse monétaire.

M. Blenkarn: C’est vrai.

M. Crow: Je me contenterai de répondre que nous n’irions
pas jusqu’a prétendre cela.

M. Blenkarn: Bien dit. Je suis d’accord avec vous.

M. Crow: Quant a la Nouvelle-Z¢€lande, il y existe une loi qui
régit la Banque de réserve et qui précise les objectifs de la
politique. C’est dans le contexte des objectifs de la politique que
doit étre replacée I'obligation de rendre des comptes imposée au
gouverneur, si vous vous rappelez Iarticle que je vous ai lu
tant6t. Je pense que les mesures en vigueur dans ce pays doivent
étre replacées dans ce contexte.

M. Blenkarn: D’accord. Nous avons ici une situation ot
un grand nombre de personnes se plaignent constamment de
votre politique monétaire parce qu’elles croient que le dollar
canadien est trop élevé par rapport a la valeur des biens et
services produits au Canada, la productivité du Canada. C’est
ce que nous ont dit de nombreux témoins. Selon eux, le
dollar canadien aurait un taux de production de 78¢c. a 80c.
alors qu’il vaut prés de 90c. sur les marchés. N'est-ce pas un
facteur dont il faut tenir compte; ils disent que votre politique
monétaire qui, selon vous, est dans lintérét de la vie
économique de la nation, est responsable de cet état de choses
ou y contribue.

M. Crow: Vous soulevez une question intéressante. Je ne sais
pas au juste, monsieur Blenkarn, si vous n’étes pas en train de
me dire que vous étes en faveur d’un régime de taux de change,
je dirais. . .

M. Blenkarn: Non. Tout ce que je disais, c’est que. . .

M. Crow: ...ou que vous étes en faveur d’une politique
monétaire différente parce que celle que nous avons ne donne
pas les résultats auxquels certains s'attendraient. Je suppose que
vous croyez que la politique monétaire devrait entrainer une
dépréciation de la monnaie. Est-ce que je vais trop loin?
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Mr. Blenkarn: You may be right in saying that they are
asking you to depreciate the currency or devalue the
currency. Nonetheless, they sit back and say look, when we
pay people for a unit of production, that unit for production
should be only worth about 80¢, and our exchange rate makes
that 89¢ or 90¢. The result is that Canadian goods are
overpriced by about 10% on the world markets, as a as a
consequence of the exchange value of our currency.
Something is radically wrong when the effect of the policy of the
bank does that. It may not be just the policy of the bank; there
may be lots of policies that cause that to happen. Nonetheless,
they take the position that it is your policy that does that.

Mr. Crow: Let me make a couple of points. Let me start with
a question to myself. Where does the exchange rate fit into
monetary policy? That’s another way of putting the point, I
think. The way I would characterize it briefly, and then I can
expand, is that the exchange rate is an important variable.

Mr. Blenkarn: That’s right.

Mr. Crow: It is a variable because it is not—we can come back
to exactly what one might be driving at here—a target of
monetary policy in the same sense as monetary stability is a
target. In the end the exchange rate after all is a ratio between
two moneys, our money and someone else’s money. It depends
which other money you want to look at—you’ll get a different
result of course. That’s the first point.

What we can do through Canadian monetary policy is aim to
provide monetary stability at home. I can think of all kinds of
excellent reasons why that is desirable, but that is certainly what
we can do. Okay? We certainly cannot guarantee domestic
monetary stability through pegging the exchange rate, which is
a quite different way of doing monetary policy and doing many
other things.

Mr. Dorin: May I interrupt? You acknowledge that could be
what your job was defined to do. I'm not suggesting it is in any
way desirable, but there are some theories out there that have
more or less suggested that maybe that’s what we should do; i.e.,
say the dollar should be 85¢ or whatever it is, and then your job
would simply be to keep it there.

Mr. Crow: I could talk about that, Mr. Chairman. But I think
I should finish my answer to—

The Chairman: If you would finish that answer, I think
you should talk to that and then I'd like to move down to
Mr. Redway to keep moving along. To put your evidence in
context, governor, we’re not just attempting to do what we
normally do with you when we review your annual report. We are
trying to cover a broader range of issues. The one Mr. Dorin
raises is one that I think you should anticipate other witnesses
will bring forward.

[Traduction]

M. Blenkarn: Vous avez peut-€tre raison de dire que
certains voudraient qu’il y ait dépréciation ou dévaluation de
la monnaie. Néanmoins, ils se contentent de dire que
lorsqu’on paie quelqu’un pour une unité de production, cette
unité ne devrait valoir que 80c. environ alors que notre taux
de change fait qu'elle vaut 89c. ou 90c. Clest la valeur
d’échange de notre monnaie qui fait que le prix des biens est
trop élevé sur les marchés mondiaux, soit de 10 p. 100.
Quelque chose ne tourne pas rond lorsque c’est 1 le résultat de
la politique de la Banque. Ce n’est peut-étre pas la seule en
cause; il se pourrait que de nombreuses autres politiques le
soient. Toutefois, certains Canadiens croient que c'est votre
politique qui est a blamer.

M. Crow: Jaurais plusieurs arguments a faire ressortir.
Permettez-moi tout d’abord de reformuler votre question:
Quelle est la place du taux de change dans la politique
monétaire? Pour étre bref, je me contenterai de dire pour
I'instant que le taux de change est une variable importante.

M. Blenkarn: C’est exact.

M. Crow: C’est une variable parce que ce n’est pas—et j'y
reviendrai—un objectif de la politique monétaire au méme titre
que la stabilité monétaire. En fin de compte, le taux de change
est le ratio de deux monnaies, la notre et celle de quelqu’un
d’autre. Vous obtiendrez des résultats différents selon la
monnaie a laquelle vous comparerez la notre. C’est 1a le premier
argument.

Nous pouvons par la politique monétaire canadienne cher-
cher a assurer la stabilité monétaire chez nous. Je peux penser
a toutes sortes d’excellentes raisons pour lesquelles il serait
souhaitable de le faire, mais il reste que nous le pouvons.
D’accord? Nous ne pouvons cependant pas garantir que nous
parviendrions a la stabilité monétaire si nous immobilisions le
taux de change, ce qui est une maniére tout a fait différente de
conduire sa politique monétaire et de faire de nombreuses
autres choses.

M. Dorin: Puis-je vous interrompre? Vous avez dit vous-
méme que c'était peut-étre 14 le mandat qui vous avait été
confié. Je n’irai pas jusqu'a dire que ce serait une mesure
souhaitable, mais certaines théories nous portent plus ou moins
a croire que c’est ce que nous devrions faire; ainsi, nous
pourrions dire que la valeur du dollar devrait étre établie a 85c.
Votre travail consisterait tout simplement alors a le maintenir a
ce niveau.

M. Crow: Nous pourrions parler de cela, monsieur le
président, mais je pense que je devrais finir de répondre a. . .

Le président: Si vous pouviez le faire, nous pourrions
ensuite passer a cette autre question, aprés quoi j'aimerais
céder la parole a M. Redway pour que nous avancions. Pour
replacer votre témoignage dans son contexte, monsieur le
gouverneur, je dois vous préciser que nous n’essayons pas tout
simplement ici de faire ce que nous faisons habituellement
lorsque nous examinons votre rapport annuel. Nous essayons de
couvrir une gamme plus vaste de questions. Vous pouvez vous
attendre a ce que d’autres témoins soulévent celle que M. Dorin
vient de poser.
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Mr. Crow: I am happy to discuss all kinds of broad issues, Mr.
Chairman, but I should finish my answer first with Mr. Blenkarn.

The Chairman: Please do so.

Mr. Crow: What I was explaining, Mr. Blenkarn, was why the
exchange rate is a variable in what we do. Canada has a flexible
exchange rate system, and I will return to this point. The second
point I make in the opening phrase is that the exchange rate is
animportant price in the system. In the short run it has important
effects on demand, on inflation, as it moves up, moves down,
doesn’t move at all.

Certainly monetary policy has to take account of the
exchange rate and its presumed effects in the same way—and
I think this is important—it takes account of all important
demand forces in the system; for example, fiscal policy, terms
of trade, investment intentions, which may or may not be
related to the exchange rate. There are all kinds of things
going on that are not in any reasonably circumscribed sense
monetary policy, but exist, take place, and are part of the
environment in which monetary policy takes place. Monetary
policy has to deal with them. It has to deal with the question
of the exchange rate. What monetary policy is seeking to do
through all this stuff that is going on is to provide as best it
can a monetary climate that is conducive to the sustained,
therefore non-inflationary, expansion of the Canadian econo-
my.

We look at those things, at various measures of monetary
expansion and credit expansion to see whether, in terms of
those as well as other things, we are broadly on the right
track. That is the framework when we look at the exchange
rate as well. But that is not the same as saying that the purpose
of monetary policy should be to put the exchange rate at point
x, and that is a right monetary policy as opposed to a wrong
monetary policy. I think the objectives of monetary policy are
broader and deeper than that.

Mr. Blenkarn: But I think we have agreed before that roughly
a 3¢ increase in the value of the Canadian dollar lowers the
inflation rate by 1%, and conversely, if the Canadian dollar were
to drop 3¢, the rate of inflation might increase by 1%, so that—

Mr. Crow: Other things being equal.

Mr. Blenkarn: Other things being equal. The effect then
is that a great deal of the external value of the Canadian
dollar has to do with the CPI, which you say is an essential
category in determining the best interest of the economic life
of the nation. In other words, your CPI would conceivably
increase by 3 percentage points if the Canadian dollar were to fall
to 80¢. That is, we would have 3% greater inflation. Is that a fair
statement, everything being equal?

Mr. Crow: That is a statement about the impact over a period
of months, yes.

Mr. Blenkarn: Over a period of months.

[Translation)

M. Crow: Je suis prét a discuter de toutes sortes de questions
générales, monsieur le président, mais je devrais d’abord finir de
répondre a la question de M. Blenkarn.

Le président: Allez-y.

M. Crow: Ce que jessayais de vous expliquer, monsieur
Blenkarn, c’est la raison pour laquelle le taux de change est une
variable. Le Canada a un régime de taux de change flexible, et
je reviendrai sur ce point. Le deuxiéme point que je voulais faire
ressortir est que le taux de change est un prix important dans le
systeme. A bréve échéance, il a une incidence importante sur la
demande, sur l'inflation, selon qu’il augmente, diminue ou
demeure stable.

De toute évidence, la politique monétaire doit tenir
compte du taux de change et de l'incidence qu’il peut avoir
de la méme maniére—et je pense que c’est important—
qu’elle tient compte de toutes les forces agissant sur la
demande, par exemple, la politique financiére, les conditions
des échanges, les intentions en matiére d’investissement, qui
peuvent ou non avoir un lien avec le taux de change. Il y a
toutes sortes de choses qui ne pourraient pas étre
raisonnablement associées a la politique monétaire, mais qui
existent et qui font partie de I'environnement dans lequel la
politique monétaire évolue. Celle-ci doit donc en tenir
compte. Elle doit tenir compte du taux de change. L'objectif
de la politique monétaire consiste donc a fahance voriser
I'instauration d’un climat soutenu, donc non inflationniste, de
I'économie canadienne.

Nous examinons les diverses mesures d’expansion
monétaire et d’expansion du crédit pour voir si nous sommes
grosso modo sur la bonne voie. C'est dans cet esprit
également que nous examinons le taux de change. Cela ne
revient toutefois pas a dire que l'objectif de la politique
monétaire devrait étre d’immobiliser le taux de change et qu'une
telle politique serait meilleure qu'une autre. Je pense que les
objectifs de la politique monétaire sont beaucoup plus vastes.

M. Blenkarn: Je pense que nous étions d’accord pour dire
qu’une augmentation de 3 cents de la valeur du dollar canadien
fait baisser le taux d’inflation de 1 p. 100 et qu’en revanche, si le
dollar canadien baissait de trois cents, le taux d’inflation pourrait
augmenter de 1 p. 100, de sorte que. ..

M. Crow: Toutes choses égales d’ailleurs.

M. Blenkarn: Toutes choses égales d’ailleurs. Donc, une
bonne partie de la valeur du dollar canadien sur les marchés
internationaux a a voir avec I'IPC qui, selon vous, est I'un
des facteurs dont il faut tenir compte lorsqu’on parle de
I'intérét de la vie économique de la nation. Autrement dit, votre
IPC pourrait augmenter de 3 points de pourcentage si la valeur
du dollar canadien tombait 4 80c. Donc, le taux d’inflation serait
de 3 p. 100 plus élevé. Mon raisonnement est-il juste, toutes
choses égales d’ailleurs?

M. Crow: Oui, sur une période de plusieurs mois.

M. Blenkarn: Sur une période de plusieurs mois.
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Mr. Crow: That is a fair enough statement.

Mr. Blenkarn: Yes. So if you have an inflation rate fixed in
your mind of no more than 2% or 3%, it would be disastrous to
your fixed intentions to allow the Canadian dollar to fall by 9¢,
as proposed by some people involved in the export of pulp and
paper, the sale of wheat, the sale of raw materials generally, and
the sale of manufactured products into the United States.

Mr. Crow: I prefer not to comment about what might or might
not happen in this context unless I have to, Mr. Chairman. Do
I have to comment? I am not sure it was a question.

The Chairman: Well, I think it was a statement of a
conclusion inferred from a previous answer you had given. If
you disagree with it, you probably should say so. I think what
Mr. Blenkarn is getting to, which is very important, is the
interaction between the exchange rate and your objective of price
stability. We may as well admit that the higher exchange rate we
are experiencing is an intrinsic part of the price stability objective.
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Mr. Crow: No, it isn’t. Where the exchange rate moves—as I
said, the exchange is a variable, it is not a target. The way Mr.
Blenkarn put it, the exchange rate is a target.

Mr. Blenkarn: I want to know whether it is a target. You say
it’s not a target but your target was price stability. We agreed that
a drop in the exchange rate would increase the inflation rate in
the country. Put another way, it would change the stability or the
domestic purchasing power of the currency.

Mr. Crow: I didn’t say that at all. There is what I said and there
is what Mr. Blenkarn says I said. This is one of the problems that
I’'m getting into. What I said is that the exchange rate, taken by
itself, has certain impact effects on the consumer price index over
a period of months, and that is an effect. An “impact effect” also
can be taken to mean “other things being equal”.

Mr. Blenkarn: Right.
Mr. Dorin: And that’s what never happens.

Mr. Crow: Many other things are going on. These other things
also affect price levels in Canada. For example, as you pointed
out, there are taxes.

Mr. Blenkarn: Yes.

Mr. Crow: You also pointed to interest rates. There are
few effects there. In fact, the price of housing is not working
in the way in which you are suggesting. The price of shelter is
an improving element in the CPL The price of houses has
come down and mortgage rates have come down and that gets
into the way you calculate the cost of shelter in the CPI. But that’s
a detail, not a... And what happens to cost of production is
important, of course.

All these things are important. What I was trying to
avoid, and I am glad you gave me the chance to avoid it, is to
be left in the position of making some absolute statement, as
Mr. Micawber would, about the exchange rate relative to

[Traduction]

M. Crow: Votre raisonnement est assez juste.

M. Blenkarn: Oui. Donc, si vous aviez décidé que le taux
d’inflation ne devrait pas étre de plus de 2 ou 3 p. 100, il pourrait
étre désastreux de permettre que le dollar canadien baisse de 9
cents, comme le proposent certaines personnes s’occupant de
I'exportation de pates et papiers, de la vente de blé, de la vente
de matiéres premiéres en général et de la vente de produits
manufacturés aux Etats-Unis.

M. Crow: Je préférerais ne rien dire au sujet de ce qui pourrait
arriver ou ne pas arriver dans ce contexte, @ moins d’y étre
obligé, monsieur le président. Dois-je répondre a cette
question? Je ne suis méme pas certain si c’en était une.

Le président: Je pense que c’était une affirmation ou
une conclusion tirée d’une réponse que vous avez donnée
tout a 'heure. Si vous n’étes pas d’accord avec moi, dites-le.
Je pense que ce a quoi M. Blenkarn veut en venir, ce qui est
trés important, c’est I'interaction entre le taux de change et votre
objectif de stabilité des prix. Nous ferions bien d’admettre que
le taux de change plus élevé que nous connaissons fait partie
intégrante de I'objectif en matiére de stabilité des prix.

M. Crow: Non. Comme je I'ai dit, le taux de change n’est
qu’une variable, ce n’est pas une cible, alors que M. Blenkarn
semble penser le contraire.

M. Blenkarn: Je me demande en effet si c’est une cible. Vous
dites que ce n’est pas le cas, mais votre objectif est la stabilité des
prix. Or, vous convenez qu’une baisse du taux de change
provoquerait une hausse du taux d’inflation. Autrement dit, cela
déstabiliserait les prix, c’est-a-dire le pouvoir d’achat intérieur
de notre monnaie.

M. Crow: Ce n’est pas du tout ce que jai dit. Il faut bien
distinguer ce que j’ai dit et ce que M. Blenkarn semble avoir
entendu. C’est un probléme auquel je fais souvent face. Ce que
j’ai dit, c’est que le taux de change a manifestement une certaine
incidence sur l'indice des prix & la consommation, sur une
période de plusieurs mois, mais que cette incidence doit étre
considérée «toutes choses égales d’ailleurs».

M. Blenkarn: Exact.

M. Dorin: Le probléme est que les choses ne sont par ailleurs
jamais égales.

M. Crow: En effet. Il y a beaucoup d’autres facteurs qui
influent sur les prix au Canada, par exemple les taxes, comme
vous I'avez dit.

M. Blenkarn: C’est vrai.

M. Crow: Et aussi les taux d’intérét, qui ne sont pas
sans importance a cet égard. De fait, les prix dans le secteur
de I'habitation n’évoluent pas du tout comme vous semblez le
croire, puisqu’il s’agit d’'un élément en amélioration de I'TPC.
Comme on a enregistré une baisse du prix des maisons, ainsi que
des taux hypothécaires, cela influe sur I'IPC, puisque ces deux
éléments en font partie. Cela dit, c’est un détail. Evidemment,
I'évolution des colits de production est également importante.

Toutes ces choses sont importantes. Ce que je voulais
éviter, et je suis heureux que vous me donniez la possibilité
de bien lindiquer, c'est de faire des déclarations
péremptoires, comme M. Micawber semble le souhaiter, au
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some number—one number being bliss and the other number
being a disaster. That is not the way we see it and we have never
described it that way. It would be wrong to describe it that way.

Mr. Blenkarn: The tendency is—

The Chairman: Mr. Blenkarn, let’s hear what Mr. Redway has
to say for a little while.

Mr. Redway (Don Valley East): Mr. Crow, as you undoubtedly
are aware, I am not a member of this committee but I do consider
myself to be an average Canadian. As an average Canadian, I ask
myself some questions and I welcome the opportunity to have
those questions answered by you.

Mr. Gray has outlined the mandate of the Bank of
Canada. That was a mandate that was given to the bank
when it opened its doors back in 1935. As I understand it,
that mandate has not been changed. In addition to looking
after price stability, part of it was to look after influencing or
mitigating the fluctuations in the general level of production,
trade, prices and employment—within the scope of monetary
policy, of course.

At the end of World War II the finance minister of the day,
whether it was Mr. Illsley or Mr. Abbott, made it a policy of
government—and to the best of my knowledge this has never
been changed—to pursue a policy of price stability and full
employment, and to use monetary and fiscal policy to pursue
those objectives.

We have a major unemployment problem in this country
at the moment. According to many people, much of the
problem lies with our cost competitiveness. One of the other
government bodies, the Canadian Labour Market Productivity
Centre, has identified three factors that make up our cost
competitiveness—hourly labour compensation, labour produc-
tivity and the exchange rate. Recently it was said that about 40%
of the decline in our cost-competitiveness between 1985 and
1990 was the result of the exchange rate situation.

Now it also indicated that the differential in interest rates
between the United States and Canada has changed
significantly, and obviously this has had an impact on
exchange rates. I only have the figures for September, but the
differential currently is something like 3.38 percentage points.
On average, from 1980 to 1988, the differential was only 1.92
percentage points; in the 1970s, the average differential was only
0.53 percentage points.
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Surely one way you can help the employment situation,
unless you reject that as any part of your mandate
whatsoever—although it says so in black and white, in my
view, in the act—is to narrow the differential between U.S.
and Canadian interest rates. That should have an impact on the
value of our dollar, should be helpful to Canadian manufacturers
who export, and should be helpful to Canadians who need jobs.
Don’t you agree with that? If you do, why don’t you narrow that

gap?

[Translation)

sujet d’un objectif fixe du taux de change en deca duquel ce serait
le paradis et au-dela duquel, 'enfer. Ce n’est pas comme cela
que nous voyons les choses, et nous ne les avons jamais
présentées de cette maniére.

M. Blenkarn: On a parfois tendance. . .

Le président: Nous allons maintenant entendre ce que M.
Redway a a nous dire.

M. Redway (Don Valley-Est): Comme vous le savez,
monsieur Crow, je ne suis pas membre de ce comité, mais je me
considére comme un Canadien typique. De ce fait, je me pose
certaines questions, et je suis trés heureux d’avoir aujourd’hui
P'occasion de vous les communiquer.

M. Gray a évoqué tout a 'heure le mandat de la Banque
du Canada, qui lui a été confié lors de sa création, en 1935.
Si je ne me trompe, rien n’y a été changé depuis. Ainsi, la
Banque du Canada a le devoir de veiller non seulement a la
stabilité des prix mais aussi d’atténuer les fluctuations du niveau
général de la production, du commerce, des prix et de 'emploi,
gréce a sa politique monétaire, bien sfir.

A la fin de la Seconde Guerre mondiale, le ministre des
Finances, M. Illsley ou M. Abbott, avait déclaré que la politique
du gouvernement visait deux objectifs essentiels, la stabilité des
prix et le plein emploi, objectifs que I'on devait s’efforcer
d’atteindre au moyen de la politique monétaire et de la politique
fiscale, et je ne sache pas que cela ait changé depuis.

Cela dit, nous faisons actuellement face & un énorme
probléme de chomage qui résulterait essentiellement, c’est du
moins ce que pensent beaucoup de personnes, de notre
manque de compétitivité. Selon le Centre canadien du
marché du travail et de la productivité, qui est un autre
organisme public, notre compétitivité dépend de trois facteurs:
la rémunération horaire de la main-d’oeuvre, la productivité de
la main-d’oeuvre et le taux de change. Selon certaines
estimations, environ 40 p. 100 de la baisse de compétitivité du
Canada enregistrée entre 1985 et 1990 s’explique par I'évolution
du taux de change.

On sait également que I'écart existant entre les taux
d’intérét américains et canadiens a beaucoup changé, ce qui a
évidemment aussi influé sur les taux de change. Je n’ai que
les chiffres du mois de septembre mais je vois que I'écart se
situait alors autour de 3,38 p. 100. A titre de comparaison, I'écart
n’a été que de 1,92 p. 100 en moyenne entre 1980 et 1988, et de
seulement 0,53 p. 100 dans les années 1970.

A mon avis, I'une des mesures évidentes que vous
pourriez prendre pour améliorer la situation de I'emploi au
Canada, 2 moins que vous ne rejetiez toute responsabilité 3:1
cet égard, bien que cela figure manifestement dans la loi, a
mon avis, consisterait a rapprocher les taux d’intérét canadiens
des taux américains. Cela aurait un effet sur la valeur de notre
devise, ce qui aiderait les fabricants canadiens a exporter et
augmenterait 'emploi. Qu'en pensez-vous? Si vous étes
d’accord avec moi, pourquoi n’agissez-vous pas dans ce sens?
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Mr. Crow: You make a lot of points there, Mr. Redway, in
what I would say is a deceptively simple final question. Why
doesn’t the governor of the bank, or the Bank of Canada, or
monetary policy in general, just declare a low interest rate?
Perhaps what you’re suggesting is to tell you how one can do it,
what way one does it.

Mr. Redway: I have been suggesting that you could narrow the
differential.

Mr. Crow: You say to narrow the differential. We have no
influence over U.S. rates, so the only question is what we would
do with our own interest rates.

Mr. Redway: Well, you know which way U.S. rates are moving
and have been moving for some time. You can take a pretty
educated guess.

Mr. Crow: Let’s say that the safest thing, or the most
reasonable thing, is that they’ll stay where they are. Then the
question is whether Canadian rates should come down further.
Let’s look at that in various ways.

One thing you could be saying—because I think it’s
important to peel the onion here a bit—about what is behind
the statement. . . Because these things just don’t happen like
that, I can assure you. As I pointed out in my answer to Mr.
Langdon, there is a treasury bill market, for example. People
have to hold this stuff. They don’t hold it because you tell them
to, they hold it because they have confidence it’'s going to
maintain its value.

The Bank of Canada is always working in a market
context. I have to underline that. What you’re saying is that
essentially, we should print money faster than we are,
because that will increase the supply of Canadian dollars;
therefore, through say increasing the liquidity, the way Mr.
Blenkarn would put it, we’ll drive down the overnight rate. This
will persuade people to hold more market paper, which will drive
down yields.

We should bear in mind that this takes place always in a
market context. It’s not a question of the Bank of Canada
decreeing at what price or yield people will hold liabilities. It’s a
question of people deciding whether they have confidence
enough in the policies to hold liabilities—buy them at higher
prices, hold them at lower yields.

Indeed, Mr. Redway, I would maintain that we’ve been quite
successful through a patient and a very consistent policy in
managing to bring down those yields. I'm not sure which rates
you were looking at—

Mr. Redway: Then you do have some influence over bringing
down rates.

Mr. Crow: We have influence provided we have credibility in
the market. The only way you get credibility is by having a clear
policy that is regarded as being consistent. Otherwise, you do not
have credibility, and people will not buy your product. It’s like
almost any other business in that regard, I'm sure.
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[Traduction]

M. Crow: Je dois dire, monsieur Redway, que vous avez
évoqué beaucoup de choses avant de poser une question 4 mon
avis beaucoup trop simpliste. En effet, vous venez de me
demander pourquoi le gouverneur de la Banque du Canada ne
décide-t-il pas simplement d’imposer une baisse des taux
d’intérét. Voudriez-vous que je vous dise comment on pourrait
agir dans ce sens?

M. Redway: J’estime que vous pourriez rétrécir I'écart entre
les taux d’intérét canadiens et américains.

M. Crow: Cependant, comme nous ne pouvons rien faire sur
les taux américains, votre question revient a savoir ce que nous
pourrions faire pour modifier nos propres taux d’intérét.

M. Redway: Vous savez cependant comment évoluent les taux
d’intérét américains, et cela depuis déja un certain temps. Il ne
serait donc pas difficile de prévoir la tendance future.

M. Crow: Disons que la prévision la plus siire ou la plus
raisonnable, est qu’ils se stabiliseront a leur niveau actuel. La
question est donc de savoir si les taux canadiens devraient
continuer de baisser. Examinons ce probléeme sous ses divers
aspects.

Il y a en effet plusieurs aspects différents & envisager.
Croyez-moi, ce genre de choses ne se produit pas tout seul.
Comme je l'ai dit en réponse a M. Langdon, si les gens
achétent des bons du Trésor et les gardent en portefeuille, ce
n’est pas parce que nous leur disons de le faire mais parce qu'ils
pensent que ces titres conserveront leur valeur.

La Banque du Canada doit toujours tenir compte des
paramétres du marché. Je ne saurais trop insister la-dessus.
Ce que vous nous dites, en fin de compte, c’est que nous
devrions accélérer la planche a billets pour augmenter I'offre
de dollars canadiens. Ainsi, en augmentant les liquidités
disponibles, comme M. Blenkarn le dirait, nous exercerions une
pression a la baisse sur les taux au jour le jour. Les gens seraient
ainsi convaincu d’investir davantage dans les titres portant
intérét, ce qui fera baisser les rendements.

11 ne faut cependant pas oublier que cela doit se produire sur
un marché libre. Ce n’est pas la Banque du Canada qui peut
décréter le prix ou le taux de rendement des titres vendus au
public. Ce sont simplement leurs détenteurs qui décident
eux-mémes s’ils ont suffisamment confiance dans les politiques
de la Banque du Canada pour acheter ces titres a des prix plus
élevés, ou pour les conserver a des taux de rendement réduits.

En fait, monsieur Redway, j'estime que nous avons déja eu
beaucoup de succés, grice a notre politique fondée sur la
patience et la cohérence, pour faire baisser ces rendements. Je
ne sais pas de quels taux vous vouliez parler. . .

M. Redway: Vous reconnaissez donc que vous pouvez agir
pour faire baisser les taux.

M. Crow: A condition de rester crédibles parmi les
investisseurs. Or, la seule maniére d’étre crédible, c'est
d’appliquer une politique tout a fait claire et que 'on juge
cohérente. Sinon, il en va de nos titres comme de tous les autres,
nous perdons notre crédibilité et les gens n’achétent plus notre
produit.
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The rates have come down a long way. These things are
ephemeral, so one shouldn’t put too much store in them, but
the differential on a typical yield of a three-month paper is
2.5 percentage points this afternoon. It was 5.6 in the spring
of last year. On a treasury bill basis, it was 5.9 in the spring
of last year, and it’s 2.8 now. On long-term bond, the yield
differential in the spring of last year was 2.7; it is now 1.2.
Those yield differentials have come down a long way. How
far they will come down I believe depends importantly on the
confidence people have in the basis for the path pursued by
monetary policy. It may depend on what has nothing to do
directly with monetary policy, that is not within our control, but
I've talked about monetary policy. That is one point.
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I should underline, by the way, that among the G-7 countries,
only Japan and the United States have lower interest rates than
here, and this is true if we expand the universe to the G-10
countries—only those two.

Those yields have come down at a time when, as has
been pointed out certainly by Mr. Blenkarn, the Canadian
dollar has strengthened. All this basically goes to show that
the relationship between interest rate yields and what
happens to the exchange rate is quite a complex business. I
am not going to say that yields have nothing to do with the
exchange rate, but it’s clear that they are not in any simple
or straightforward sense the determinant of the exchange
rate. How could one explain that the yield declines by more than
half when the exchange rate has risen? It is a complex business.

It is our job, I think, to pay attention, as I said earlier, to what
happens to the exchange rate—its effect on demand on the
system. After all, we are concerned to make sure that there is
expansion of demand in conditions that are I guess conducive to
inflation improvement, as opposed to inflation deterioation, but
that is certainly what we are trying to do.

Mr. Redway: I take it then you don’t agree that by narrowing
the gap between U.S. and Canadian interest rates we will
necessarily get the value of our dollar down. Is that what you're
saying?

Mr. Crow: I think it would depend on how people perceive
what is happening, Mr. Redway.

Mr. Redway: You talked about confidence, Mr. Crow.
Mr. Crow: I think confidence has a lot to do with this.

Mr. Redway: Presumably if the market lost confidence in the
Bank of Canada and you, then our dollar would go down. Is that
what you are saying?

Mr. Crow: Oh no, I think that would be presumptuous on my
part.

Mr. Redway: It would go up then. Is that right—if they lost
confidence?

[Translation)

Les taux d'intérét ont déja beaucoup baissé. En ce qui
concerne les différentiels, ils changent constamment, ce qui
signifie qu’il ne faut pas y accorder trop d’importance, mais je
puis vous dire que I'écart typique sur les rendements des
bons a trois mois était cet aprés-midi de 2,5 p. 100, alors qu’il
était de 5,6 p. 100 au printemps dernier. Sur les bons du
Trésor, I'écart est aujourd’hui de 2,8 p. 100, contre 5,9 p. 100
au printemps dernier. Sur les obligations a long terme, le
différentiel de rendement est aujourd’hui de 1,2 p. 100, contre
2,7 p. 100 au printemps dernier. Vous le voyez, les différentiels
ont considérablement baissé. Baisseront-ils encore? Tout
dépendra, a2 mon avis, de la confiance qu’aura la population dans
notre politique monétaire. Il se peut que cela dépende aussi de
facteurs qui n’ont strictement rien & voir avec la politique
monétaire, c’est-a-dire qui sont totalement indépendants de
notre volonté, mais c’est 1a un autre probléme.

Je tiens a souligner en passant que, parmi le groupe des sept,
seuls le Japon et les Etats-Unis ont des taux d’intérét inférieurs
au notre, et que la chose est toujours vraie si on élargit au
groupes des dix.

En outre, comme M. Blenkarn I'a mentionné, ces
rendements ont baissé alors que le dollar canadien se
raffermissait. Tout cela montre que le lien qui existe entre les
taux d’intérét et les taux de change est trés complexe. Je ne
veux pas dire que le rendement de I'argent n’a rien a voir
avec le taux de change, mais il est clair qu’il ne s’agit pas
d’une relation simple et directe par laquelle les taux d’intérét
détermineraient les taux de change. Sinon, comment
expliquer que les taux d’intérét aient baissé de plus de moitié
alors que le taux de change a augmenté? C'est trés complexe.

Comme je l'ai dit plus tot, il nous appartient de suivre
I’évolution des taux de change, et de surveiller leur influence sur
la demande. Aprés tout, nous tenons & ce qu’il y ait une
expansion de la demande dans un contexte qui soit favorable a
une amélioration plutdt qu’a une détérioration du probléme de
I'inflation, et c’est ce que nous essayons de faire.

M. Redway: Si je comprends bien, vous ne convenez pas que
rétrécir le différentiel des taux d’intérét américains et canadiens
fera nécessairement baisser la valeur de notre devise. Est-ce
bien ce que vous dites?

M. Crow: Je crois que cela dépendrait de la maniére dont les
gens interprétraient notre politique.

M. Redway: Mais vous avez parlé de confiance, monsieur
Crow.

M. Crow: Je crois que la confiance est un facteur trés
important a cet égard.

M. Redway: Voulez-vous dire que notre dollar perdrait de sa
valeur si le marché perdait confiance dans la Banque du Canada
et son gouverneur?

M. Crow: Non, ce serait beaucoup trop présomptueux de ma
part.

M. Redway: Donc, si les gens perdaient confiance, le dollar
canadien augmenterait de valeur?
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Mr. Crow: We're getting into this question of
accountability, Mr. Chairman. I think it has to be seen in a
rather broader context than this. Let me put it this way. I
certainly do not want to suggest, Mr. Chairman, that I am
trying to beat the committee over the head in any sense with the
word “confidence”. The only point I will make, however, is that
there is a continuity in monetary policy, which one ignores at
one’s peril. The market is full of surprises, full of uncertainties.
One has to try to thread one’s way through those.

We have seen examples—and I won’t belabour them—of
what happens when confidence gets dissipated. I'm certainly
not even saying, you see, Mr. Redway, that our kind of
monetary policy or the view we've taken of it is one that
leads to high interest rates—I think in a fundamental sense
at least a low interest rate, because there is confidence
among savers and investors that the money will retain its
value. You only lend or prepare to borrow at high interest
rates when you don’t have that confidence. That is very easily
demonstrated in the difference in interest rates between
high-inflation and low-inflation countries.
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We think this is the surest route to bring interest rates
down, the route we've tried to outline through the policies
we’ve undertaken and through the explanations we've given
over time. Exactly what that will do vis-a-vis differentials in
regard to the United States, for example, will depend to a large
degree on what happens to U.S. interest rates. That is not totally
irrelevant because the market looks at those differentials to some
degree, but they also look at the kind of confidence we can instil
in the market.

Mr. Redway: Can I take you back to the mandate of the
bank as you see it? As I understand it, you’re in agreement
with the proposal to abandon everything other than the quest
for low inflation as a mandate of the bank, and you want to
get rid of the other mandates with respect to employment,
for instance. Is that a fair characterization of your views on
the subject? If it is, is everything you’ve been doing since you
became governor strictly geared to the question of holding
down inflation with no regard whatsoever for employment?
Don’t you care about unemployment in this country?

Mr. Crow: The most direct answer I can give to your point, Mr.
Redway, is that it is certainly not to be seen as a question of
abandoning other objectives. It is a question of clarifying what
the contribution of monetary policy can be to all these objectives.

Monetary policy, after all, is one instrument of public
policy. It works on the demand side of the economy. We
print money. That’s our business. Then the question is, what
pace of printing money is conducive to good economic
performance? From that point of view—and I don’t think
Mr. Blenkarn was suggesting this, but it could be interpreted
this way—the suggestion is that we should print lots of
money and create lots of jobs. I would say wait a minute,

[Traduction]

M. Crow: Nous arrivons ainsi au probléme général de la
responsabilité de notre gestion, monsieur le président. Je
crois qu’il faut voir les choses dans un contexte plus vaste. Je
ne voudrais certainement pas vous donner I'impression que la
confiance est le seul facteur a prendre en considération. Ce que
je veux dire, c’est qu’il y a un facteur de continuité dans la
politique monétaire que 'on ne peut ignorer qu’a ses risques et
péril. Le marché nous réserve constamment des surprises, il est
plein d’incertitudes. Notre rle est d’en tenir compte.

Nous avons déja eu des exemples, sur lesquels je
n’'insisterai pas, de ce qui peut arriver lorsque la confiance
disparait. Je n'irai méme certainement pas jusqu'a dire,
monsieur Redway, que c'est uniquement grace a notre
politique monétaire que les taux d’intérét ont baissé, mais il
faut reconnaitre que les épargnants et les investisseurs
estiment aujourd’hui que l'argent canadien conservera sa
valeur. Les gens acceptent de préter ou d’emprunter a des
taux d’intérét élevés seulement lorsqu’ils n’ont plus cette
confiance. C’est 13 un facteur qu’il est extrémement facile de
prouver en comparant les taux d’intérét en vigueur dans les pays
ayant des taux d’inflation trés différents.

Nous croyons que cest la méthode la plus sfire pour
faire baisser les taux d'intéréts, et c’est une méthode que
nous avons tenté d’exposer en présentant et en expliquant
nos politiques au cours des années. Quant a savoir les
conséquences que cette méthode aura sur notre différentiel de
taux d’intérét par rapport aux Etats-Unis, par exemple, cela
dépendra en grande mesure de I'évolution des taux d'intérét
dans ce pays. Ce facteur est plus important qu’on ne pourrait le
penser car le marché ne réagit pas seulement au différentiel, il
tient compte aussi de la confiance que lui inspire chaque pays.

M. Redway: Puis-je revenir a votre interprétation du
mandat de la Banque? Si j’ai bien compris, vous étes d’accord
avec la proposition voulant que le seul role de la Banque du
Canada soit de comprimer linflation, cest-a-dire qu’il
faudrait en éliminer tous les autres aspects, concernant
I'emploi par exemple. Est-ce bien ce que vous pensez? Dans
I'affirmative, dois-je conclure que tout ce que vous avez fait
depuis que vous étes devenu gouverneur était strictement
destiné a maitriser I'inflation, sans tenir le moindrement compte
de I'emploi? Est-ce que vous vous moquez complétement du
taux de chomage?

M. Crow: La réponse la plus directe a votre question, M.
Redway, est qu’il ne s’agit certainement pas d’abandonner les
autres objectifs, mais simplement de préciser comment la
politique monétaire peut y contribuer.

Apres tout, la politique monétaire n’est qu'un instrument
des politiques publiques. Son réle sur le plan économique, est
d’agir sur la demande. Notre travail consiste @ imprimer de
Pargent. Le probléme est de savoir a quel rythme nous
devons le faire pour contribuer @ de bons résultats
économiques. De ce point de vue, et méme si ce n’était pas
ce que M. Blenkarn voulait dire, on peut linterpréter de
cette maniére, certains pensent que nous devrions imprimer
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because I don’t think that’s going to work. You would wonder
why not. If you give people lots of money, they will spend lots of
money and this will create lots of employment.

Mr. Dorin: The government has been elected on that promise,
though.

Mr. Crow: I can certainly point out where it has been
tried and has failed. We're not talking about that. What we
are talking about, I think, is a guide to monetary policy in a
way that will, through monetary policy, give the best set of
possibilities it can to creating the conditions for good
economic performance on a sustained basis: growth in jobs,
growth in productivity, growth in output, all those things. We
are not abandoning those at all. What we’re trying to do, in
espousing or supporting what is in the documents here, is to
suggest that this is indeed a sensible way to go in terms of defining
the contribution of monetary policy to those objectives.

Mr. Redway: If what you've just outlined is correct, that
you are not trying to abandon in any way the objective of
trying to assist employment or assist production or assist
trade, then why should the mandate be changed? Why should
the wording of the act be changed? Why shouldn’t it continue
to be the way it is now? Why shouldn’t you not just pursue a
policy aimed at holding down inflation, but also, to the best
of your ability as the bank and within all the restrictions of
monetary policy, try to promote employment and put Canadians
back to work instead of abandoning them as the bank seems to
be doing in the mind of the avearge Canadian?

Mr. Crow: I think you’re asking two different questions there,
Mr. Redway. First you say you don’t believe that what I told you
is correct. You think a different monetary policy will achieve
those objectives. Otherwise, I can’t see how you put it that way.
It comes back to the—

Mr. Redway: Why would you want to take—

Mr. Crow: Excuse me, Mr. Chairman, I haven’t answered the
question. May I?

The Chairman: Of course, but as always, Mr. Crow, we
get into these discussions between the extremes. I think what
Mr. Redway is trying to get at, as this committee has in the
past, is how we find the balance. If your policy is a good one
in the sense that it’s reducing inflation and you believe in the
long term it will contribute more jobs to the economy, in the
short term it’s clearly having other effects that I'm sure you
agree are less desirable. You keep inflation down by really
lessening economic activity. We're always struggling with this
balance. I think that’s what Mr. Redway is getting at.
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As you know, I always have trouble understanding your
answers, and if we can just try to put it in a way we can all
understand, it would be helpful.

[Translation)

de plus en plus d’argent pour créer beaucoup d’emploi. Face a
un tel argumenmt, je mets immédiatment le hola car je ne pense
pas que cela fonctionnera. Evidemment, cet argument parait a
premiére vue trés attrayant: Donnez beaucoup d’argent aux
consommateurs, ils en dépenseront beaucoup et on créera
beaucoup d’emplois.

M. Dorin: Le gouvernement s’est fait élire sur cette promesse.

M. Crow: Nous avons beaucoup d’exemples de pays qui
ont tenté d’agir ainsi, sans succés. Ce n’est donc pas du tout
notre objectif. En fait, ce que nous voulons, c’est que notre
mandat établisse les grandes lignes de notre politique
monétaire, de facon & garantir que celle-ci contribuera a
établir les meilleures conditions possibles pour favoriser une
bonne performance économique, de maniére durable, ce qui
se caractérisera notamment par la croissance de 'emploi, les
gains de productivité et 'augmentation de la production. Nous
ne voulons pas du tout abandonner ces objectifs. Ce que nous
voulons, en accordant notre appui a ce qui est proposé dans ces
documents, c’est indiquer qu’il s’agit en effet d'une maniére tout
a fait légitime d’exposer comment la politique monétaire peut
contribuer a ces objectifs.

M. Redway: Si vous avez raison, si vous n’'essayez pas
d’abandonner vos objectifs en matiere d’emploi, de
production ou de commerce, pourquoi votre mandat devrait-il
étre modifié? Pourquoi devrait-on changer le texte de la loi?
Pourquoi ne devriez-vous pas continuer a appliquer une
politique destinée a maitriser [linflation mais aussi a
favoriser le mieux possible la croissance de I'emploi, tout en
tenant compte des limites de la politique monétaire a cet
égard? Vous ne donneriez pas ainsi 'impression que vous voulez
abandonner ces objectifs, comme le pense aujourd’hui la plupart
des Canadiens.

M. Crow: Vous venez de poser deux questions différentes,
monsieur Redway. Vous avez d’abord dit que vous ne croyez pas
que ma thése soit correcte, étant donné que vous estimez qu'une
politique monétaire différente permettrait d’atteindre ces
objectifs. Sinon, je ne vois pas comment vous pouvez dire ce que
vous venez de dire. On en revient. . .

M. Redway: Pourquoi voudriez-vous. . .

M. Crow: Veuillez m’excuser, monsieur le président, je n’ai
pas répondu 2 la question. Puis-je le faire?

Le président: Bien sir, monsieur Crow, mais puis-je
vous demander d’éviter les extrémes? Je crois que ce que
souhaite en fait M. Redway, c’est de trouver un moyen
terme. Si votre politique est bonne dans la mesure ou elle
peut juguler linflation et vous croyez qu'a long terme elle
pourra créer des emplois, vous conviendrez sans doute que
les répercussions & court terme sont moins désirables. On
réduit l'inflation en ralentissant I'activité économique. Il est
toujours difficile de maintenir cet équilibre. Je pense que c’est ce
que M. Redway voulait dire.

Comme vous le savez déja, j'ai toujours eu de la difficulté a
comprendre vos réponses. Si vous pouviez utiliser une termino-
logie que tout le monde comprend, nous I'apprécierions.
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Mr. Crow: If you are in fact posing a question, Mr. Chairman,
not an answer. . .

Mr. Redway: If you agree that all of these things should in fact
be taken into account by the bank in its policy, why would you
want to change the wording of the mandate of the bank to take
all these other factors out and just leave in the question of
controlling inflation?

Mr. Crow: Mr. Chairman, I believe this is a question of
clarity of thought about the nature of monetary policy and
where it can go. What I find—and this also comes back to the
question of accountability—is that this will not be the first
time we get into a discussion around this table as to why the
bank doesn’t do this or do that or do something else. The
question of sequence, the question of relationship is not
pursued with any great vigour. I think the mandate, as
spelled out here, has even by demonstration around this table
lent itself to a degree of uncertainty and misunderstanding about
the nature of monetary policy that we should try to clear up.

Mr. Redway: Mr. Crow, Professor Pierre Fortin of I'Université
du Québec a Montréal, in an address he gave in Montreal on
October 30, included the following statement:

High unemployment is the most capricious side-effect of
our 15-year battle against inflation. The national
unemployment rate was 4% in the 1960s, 7% in the
1970s, 9% in the 1980s. It’s now in excess of 10%. Not
only don’t we seem to care about this upward trend but the
new constitutional proposals are suggesting that from now on
the Bank of Canada relieve the Governor from any obligation
to pay attention to growth and employment stability.

Would you comment on this, sir?

Mr. Crow: I don’t agree, for the reasons I've already expressed.
An interpretation of what Professor Fortin said is that an
inflationary policy would have led to stronger growth in the
Canadian economy. That’s the only way I can see it.

Mr. Redway: Lower unemployment, anyway. . .

Mr. Crow: He can state that. I'd like to see him demonstrate
it.

Mr. Redway: Perhaps we should call Professor Fortin as
another witness, Mr. Chairman.

The Chairman: I think there will be a number of other
witnesses.

Mr. Dorin: He’s scheduled already.
Mr. Redway: Excellent, we’ll look forward to it.

M. Fontaine (Lévis): Monsieur Crow, j'aimerais vous poser
une question au sujet du mandat général de la Banque du
Canada. Je vais d’abord citer le texte que vous avez proposé au
Comité des Finances sur les fonctions et responsabilités de la
Banque du Canada.

Ala page 11 de la version frangaise, vous parlez de la
représentation régionale. Vous dites ceci:

[Traduction]

M. Crow: Monsieur le président, si vous posez en fait une
question plut6t qu’une réponse. . .

M. Redway: Si vous étes d’accord pour dire que la Banque
devrait tenir compte de tous ces facteurs dans I'élaboration de sa
politique, pourquoi voulez-vous changer le libellé de son
mandat pour que ces éléments n’y figurent pas, sauf celui de la
réduction du taux d’inflation?

M. Crow: Monsieur le président, je pense qu’il s’agit de
préciser la nature de la politique monétaire et ces buts. Je
trouve que—et ceci s'applique également a la question de
responsabilité—ce n’est pas la premicre fois que vous nous
demandez pourquoi la Banque ne fait pas telle ou telle
chose. On ne porte jamais beaucoup d’attention a la question
d’ordre, a la question des liens. Je pense que le mandat de la
Banque, tel qu’il est décrit ici, a créé une certaine confusion,
comme on le voit ici méme, au sujet de ce qu’est la politique
monétaire. Il serait bon de mettre les choses au clair.

M. Redway: Monsieur Crow, dans un discours prononcé a
Montréal le 30 octobre, le professeur Pierre Fortin de
I'Université du Québec a Montréal a dit ce qui suit:

Le taux de chOmage élevé est l'effet secondaire le plus
capricieux de notre lutte contre I'inflation au cours des 15
derniéres années. Le taux de chOGmage national était de 4
p. 100 dans les années 60, de 7 p. 100 dans les années 70,
et de 9 p. 100 dans les années 80. Il se situe actuellement
au-dela de 10 p. 100. Nous semblons non seulement ne pas
nous soucier de cette tendance a la hausse, mais dans les
nouvelles propositions constitutionnelles, on suggére méme
que dorénavant le gouverneur de la Banque du Canada ne soit
plus obligé de s’occuper de la croissance ni de la stabilité des
emplois.

Monsieur Crow, j'aimerais entendre vos commentaires
la-dessus.

M. Crow: Je ne suis pas d’accord pour les raisons que j'ai déja
évoquées. M. Fortin voulait peut-étre dire qu'une politique
inflationniste aurait donné lieu a une plus forte croissance de
I'économie canadienne. C’est la seule interprétation que je peux
donner de ses propos.

M. Redway: Un taux de chomage réduit, de toute facon. ..

M. Crow: Il a beau le dire, mais j’aimerais bien le voir le
réaliser.

M. Redway: Monsieur le président, on devrait peut-étre
demander a M. Fortin de comparaitre devant ce comité.

Le président: Je pense que nous entendrons beaucoup
d’autres témoins.

M. Dorin: Son nom est déja au programme.
M. Redway: Parfait, nous avons hate de 'entendre.

Mr. Fontaine (Lévis): Mr. Crow, I would like to ask you a
question about the Bank of Canada’s general mandate. I would
first like to quote something from the document you gave to the
Finance Committee on the Bank of Canada’s functions and
responsibilities.

On page 11 of the French version, you talk about regional
representation. This is what you say:
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Les Etats-Unis, PAllemagne et la Suisse sont tous des Etats
fédéraux au sein desquels les gouvernements provinciaux
détiennent un pouvoir considérable. Par ailleurs, c’est dans ces
trois pays que la banque centrale jouit de la plus grande
autonomie.

Aujourd’hui, lorsque vous avez fait votre discours d’introduc-

tion, vous nous avez parlé des meilleurs moyens pour:

...améliorer la conduite de la politique monétaire, et
notamment bien sir le flux de I'information et la qualité du
débat entourant la politique monétaire.

Dans 'optique de ces déclarations que vous faites, pour nous,
législateurs, qui aurons a prendre certaines décisions sur le
dossier constitutionnel, comment qualifieriez-vous le meilleur
systéeme possible? Je pense aux intervenants provinciaux dans
tout le contexte que je viens de vous décrire.
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M. Crow: Mon point de départ n’est pas le votre en ce qui
concerne la gouverne optimale de la Banque du Canada et sa
gestion, ainsi que les mesures pour mettre en oeuvre la politique
monétaire. Tout d’abord, j'essaierais de décider quel est le but
de la politique monétaire. Est-ce vraiment une politique
nationale a I'échelle nationale?

M. Fontaine: Si je peux me permettre d’intervenir, je suis
d’accord sur le but que vous mentionnez. Je tiens pour acquis que
nous avons le méme but. Le but d’une politique nationale est
d’assurer une certaine stabilité des prix. Quelle est la meilleure
facon d’atteindre ce but avec la collaboration de toutes les
composantes du pays?

M. Crow: Aprés avoir fixé le but de la politique
monétaire selon les capacités de la politique monétaire, on
pourrait décider de questions comme la meilleure forme de
représentation régionale, en tenant compte du fait que la
politique monétaire ne peut pas étre régionalisée. Je crois qu’il
y a pas mal de gens qui croient qu’on peut avoir une politique
monétaire régionale, mais ce n’est pas le cas. Je I'ai énoncé assez
clairement dans ma déclaration d’ouverture.

M. Fontaine: Je suis d’accord la-dessus.

M. Crow: Pour ce qui est de la question de la
représentation des intéréts provinciaux au sein des décideurs
de la politique monétaire, il faut établir un équilibre entre le
pouvoir fédéral et le lien de la Banque avec le gouvernement
fédéral et surtout avec le ministre des Finances. Vous avez 1a
un pouvoir de directive qui est étroitement lié avec le pouvoir
fédéral et les rapports avec les gouvernements provinciaux.
En ce moment, traditionnellement, et non par loi, les
administrateurs de la Banque sont choisis selon des critéres
provinciaux, mais il y a une bonne distribution régionale de nos
administrateurs.

Si vous allez plus loin—et je n’ose pas dire jusqu'ol on
peut aller parce que c'est une question d’arrangements
politiques plutdét que de gestion de politique monétaire—, il
sagit de savoir si on a un régime de
responsabilité—accountability regime—clair pour la Banque et
pour la politique monétaire. Entre les deux paliers de gouverne-
ment, il y a toutes sortes de questions épineuses qu’il faut
résoudre. Qui va décider? On ne peut pas en faire abstraction
quand on décide de modifier les arrangements.

[Translation)

The United States, Germany and Switzerland are all federal
states in which provincial governments have considerable
power. It is also the case that the degree of the central bank
independence is highest in these three countries.

Today in your opening statement, you told us about the best
ways to:

...improve the conduct of monetary policy—including, of

course, whether they can improve the channels for the flow of

information and informed discussion pertinent to monetary
policy.

As legislators, we will have to make some decisions on the
constitutional proposals and in light of what you said, what
would you consider to be the best system? I was thinking in
terms of provincial involvement.

Mr. Crow: I do not start at the same point you do when it
comes to the Bank of Canada’s main focus and management as
well as measures to implement its monetary policy. First of all,
I try to set the monetary policy’s goal. Is it really a national policy
for the entire country?

Mr. Fontaine: If you do not mind my interrupting, I do agree
with you on the goal. I assume we have the same idea. The
purpose of a national policy is to ensure price stability. What is
the best way to reach that goal and to get everyone involved?

Mr. Crow: Once the objectives of the monetary policy
are set according to the policy’s potential influence, you have
to determine the best form of regional representation, since a
monetary policy cannot be regional. I think a lot of people
believe you can have a regional monetary policy, but that is not
the case. I stated that quite clearly in my opening statement.

Mr. Fontaine: I agree with you on that.

Mr. Crow: As for your question regarding the monetary
policy makers representing provincial interests, I would say
that there has to be a balance between the federal
Government’s power and the Bank’s relationship with the
federal Government and especially with the Finance Minister.
There is a close link between that authority and the power of
the federal Government and the relationships with the
provincial governments. The Bank directors have always been
chosen according to provincial criteria; this is by tradition, rather
than by law. However, the directors are chosen from different
regions, so there is a fair regional representation.

If you take the matter a little further—and I do not dare
venture a guess as to how far one can go, because it is a
question of political arrangements rather than monetary
policy management—there has to be a clear accountability
regime for the Bank and for its monetary policy. There are all
sorts of thorny issues in the two levels of government that have
to be resolved. Who will decide? They cannot be ignored once
the decision is made to change the arrangements.
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On part du bon pied lorsqu’on tient compte du fait que la
politique monétaire, en ce qui concerne ses effets sur 'économie,
doit étre vue nettement sous I’angle national. C’est une politique
une et indivisible.

Dans ce cadre, on peut se demander quelle pourrait étre
la contribution des divers niveaux de gouvernement et quelles
pourraient étre les communications entre les divers niveaux
de gouvernement et avec d’autres groupes d’intéréts. On se
pose alors une question trés valable, trés raisonnable. Cepen-
dant, si on croit qu’on peut modifier la politique selon la province
d’ol on vient, on aura des difficultés techniques, parce que c’est
impossible.

M. Fontaine: Je suis d’accord pour dire qu’il ne doit y avoir
qu'une seule politique nationale de la Banque du Canada. Ma
question portait sur les moyens d’obtenir le consensus le plus fort
possible de toutes les provinces canadiennes. Vous parlez en
quelque sorte d’'un mécanisme de réglement des différends.

M. Crow: Dans les propositions du gouvernement, on dit par
exemple que le gouverneur devrait comparaitre de facon
réguliere devant le Parlement. Nous comparaissons assez
régulierement maintenant, mais de facon plus espacée. Est-ce
qu’on voudrait ajouter les parlements provinciaux? On pourrait
le faire partout. Est-ce que ce serait efficace et constructif? On
peut soulever toutes sortes de questions intéressantes.

Les commentateurs parlent de la question de la 1égitimité
politique de la politique monétaire ou de la Banque du Canada.
Je ne suis pas trés expert dans ces questions de légitimité
politique, en tout cas moins que vous.

Pour moi, le point de départ est de décider des objectifs de la
politique monétaire, de les clarifier autant que possible et
d’établir clairement qu’il s’agit d’'une politique nationale. Si on
arrive @ un accord sur tout cela, on pourra trouver des
mécanismes assez raisonnables pour toutes les autres choses. Si
on n’arrive pas a un accord sur tout cela, on sera dans le pétrin
pour le reste.

Mr. Langdon: I think, Mr. Crow, as I listen to the
debate, the discussion that’s taking place here, fundamentally
we have really two issues, which are intertwined. The first
issue is what is the proper place of monetary policy within
the broad framework of economic policy instruments and is it
possible to use monetary policy as one of a number of
mechanisms to seek to achieve full employment in our
economy? As I hear you putting your point of view, and the
point of view, I take it, at the bank, it is a view that says that
monetary policy can really achieve only price stability, that that
is the goal that can be sought. I hear you saying as well that you
expect in the long run that this will have a positive effect on
employment.
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The usual position that economics in Keynesian or post-
Keynesian tradition has taken has said that it’s important
that we achieve full employment. It’s also important that we
try to maintain a level of price stability and not follow an
inflationary policy that is a straw man you erect as the
alternative. That’s not the alternative. The alternative in
substantive policy terms is to put into effect a combination of
fiscal and monetary policy and other policies to reach policies.

[Traduction]

The first important step is to recognize that a monetary policy
and its effect on the economy must be studied from a national
viewpoint. It is a single indivisible policy.

Given that context, we should determine how the various
levels of governments will contribute and how they will
communicate among each other and with other interests
groups. That is a very valid and reasonable question.
However, if you think you can change the policy depending on
the province of residence, there will be technical problems
because that is impossible.

Mr. Fontaine: I agree there should be one national policy for
the Bank of Canada. My question was on how to achieve the
highest degree of consensus among all the Canadian provinces.
You mentioned a sort of dispute settling mechanism.

Mr. Crow: In the Government’s proposals, it is suggested that
the Governor appear regularly before the Parliament. We
already appear fairly regularly, but at longer intervals. Should
the provincial parliaments be added to that? We could do it
everywhere. Would it be effective and constructive? All sorts of
interesting questions could be raised.

Commentators talk about the political legitimacy of the
monetary policy or of the Bank of Canada. I am not much of an
expert on questions of political legitimacy, at least not as much
as you are.

I think the first thing to do is to determine the monetary
policy objectives, clarify them as much as possible and to state
clearly that it is a national policy. If there is agreement on all
that, fairly reasonable measures can be taken to agree on all the
other things. If you cannot agree on the basics, it will be a real
mess for everything else.

M. Langdon: Monsieur Crow, j'ai écouté le débat, et je
pense que la discussion porte sur deux questions
fondamentales, qui sont reliées. La premiere est de savoir
quel est le réle d’une politique monétaire dans le cadre
général des instruments de politique économique. Peut-on
utiliser cette politique monétaire comme un des outils qui
permettent de réaliser le plein emploi dans notre économie?
Si je ne m’abuse vous-méme, et la Banque, croyez que la
politique monétaire ne peut que réaliser la stabilité des prix, et
qu’il s’agit du but recherché. Vous dites également que cela aura
a long terme un effet bénéfique sur I'emploi.

Si 'on en croit les économistes keynésiens ou post-
keynésiens, il est important d’arriver au plein-emploi. Cela
dit, il est également important de maintenir la stabilité des
prix et de ne pas adopter de politique inflationniste, et c’est
'homme de paille que vous nous présentez comme deuxiéme
volet de l'alternative. En fait, ce n’est pas comme cela que se
présente l'alternative. Le probléme est d’adopter un
ensemble de politiques fiscales, monétaires et autres agissant
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These include policies that are associated with labor mobility,
with training, with research and development. There are
policies that have as their fundamental goal the achievement
of enough jobs for people in this economy that we do not
have the scandalous waste of resources and the scandalous
human suffering that takes place in the present context.

I think that's one debate we’ve had before and
undoubtedly will have again. But there’s a second debate that
is also taking place here, which is the debate over exactly how
much freedom should be institutionalized for the Bank of
Canada to pursue what you as governor and this government
believe to be an appropriate monetary policy. A great many
people in this country think it’s an inappropriate monetary
policy, but in the past this has been a question of debate. As
things are suggested by the federal government in the papers
on the economic union, this will not become a question of
economic policy debate but instead will become a question of
legislation. This is legislation that will put into effect a single
specific mandate for the bank and, as I interpret your
memorandum, a specific degree of accountability or indepen-
dence for the bank.

I see that second discussion and debate as essentially an
attempt by the Bank of Canada to give itself a capacity to
independently direct its course in the future. This is in effect to
establish considerably more power for the Bank of Canada and
for the Governor of the Bank of Canada than is presently the
case. To me that seems to be an even more serious point of
debate than the questions of economic policy.

I think the point from which you approach economic
policy is wrong and we could get into the economic argument
about that. What is fundamentally even worse in the
situation that’s in front of us as we look at the government’s
economic proposals is the suggestion that this single specific
partisan view is to be institutionalized in law rather than left to
the continuing debate, the cut and thrust of political argument
within the country itself.

I'd like you, Mr. Crow, to deal with that second area and to
explain to me why I should, as a Member of Parliament and a
representative elected by people, transfer to you, who’s unelected
by people, the kind of power you’re asking for in this legislation.
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Mr. Crow: I think I should begin by saying you are not asked
to do that, I don’t think, by these proposals of the government.

Mr. Langdon: That is certainly what they look like to me.

Mr. Crow: Well, let’s point out what you could propose, for
example, if you are bothered by some aspects of all this stuff that
you were describing, you could suggest, and it would clarify the
problem greatly for you, that the bank be made a section of the
Department of Finance. Then we could have perfect co-ordina-
tion of fiscal and monetary policies. And as I said to Mr. Gray—

Mr. Langdon: Mr. Chairman, Mr. Chairman.

[Translation)

dans le méme sens. Parmi ces politiques, mentionnons celles
qui concernent la mobilité de la main-d’oeuvre, la formation
professionnelle, la recherche et le développement. Il y a aussi
d’autres politiques dont I'objectif fondamental est de veiller a
ce que I'économie offre suffisamment d’emplois pour que I'on
assiste plus au géachis honteux de ressources humaines qui existe
actuellement, et aux souffrances humaines scandaleuses que cela
entraine.

Cest un débat que nous avons déja eu, et que nous
aurons certainement encore. Quoi qu’il en soit, il y a aussi
un deuxieme débat qui se poursuit ici, qui consiste & savoir
quelle latitude il faudrait consentir & la Banque du Canada
pour qu’elle puisse mettre en oeuvre ce qu’elle considére,
tout comme le gouvernement, comme une politique
monétaire appropriée. En fait, beaucoup de Canadiens
estiment que c'est une politique monétaire tout a fait
inadéquate. Considérant les propositions formulées par le
gouvernement fédéral en matiere d’'union économique, cette
question ne fera pas l'objet dun débat de politique
économique mais plutét dun débat Iégislatif. Le
gouvernement envisage en effet un projet de loi qui sera destiné
a mettre en vigueur un mandat spécifique unique pour la
Banque du Canada et, si jinterpréte bien votre mémoire, a
garantir un minimum d’indépendance a la Banque.

A mon avis, ce deuxiéme aspect du débat représente en fait
une tentative de la Banque du Canada pour avoir les coudées
plus franches a I'avenir. En effet, la Banque semble s’efforcer ici
d’obtenir des pouvoirs beaucoup plus étendus qu’actuellement.
Pour moi, c’est une question encore plus importante que celle
qui concerne la politique économique.

Jestime que votre politique économique est mauvaise, et
je sais que nous pourrions en discuter longuement.
Cependant, ce qui est fondamentalement encore pire dans ce
qui nous est proposé par le gouvernement, c’est que cette
politique tout a fait particuliére et partisane soit littéralement
institutionalisée, par le truchement d’un texte de loi, au lieu de
continuer a faire 'objet d’'un débat permanent dans les instances
politiques nationales.

Jaimerais donc que vous me disiez, monsieur Crow, pourquoi
moi, qui suis 'élu du peuple, je devrais vous donner a vous, qui
n’étes pas €lu, le genre de pouvoir que vous réclamez.

M. Crow: Je dois d’abord dire que ce n’est pas du tout ce que
le gouvernement vous a demandé de faire lorsqu’il a formulé ces
propositions.

M. Langdon: C’est de cette fagon que je les interpréte.

M. Crow: Ecoutez, si toutes ces choses vous inquiétent autant,
quelle autre solution pourrions-nous envisager? Je vais simpli-
fier considérablement le probléme en vous disant que la Banque
pourrait devenir une branche du ministére des Finances, ce qui
vous garantirait une coordination parfaite des politiques fiscale
et monétaire. Comme je I'ai dit 8 M. Gray. ..

M. Langdon: Monsieur le président, monsieur le président.
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Mr. Crow: —that is an extreme, Mr. Chairman, but it makes
the point in a way, and I think it is an important question. Let
me make my point.

Mr. Chairman, may I finish my point?

The Chairman: Order. Let me make a point. I am in the chair
at the moment, Mr. Langdon, thank you. You can point out that
Mr. Crow did not answer the question, if that is what you want
to say, after he completes his statement, but don’t interrupt him,
please.

Mr. Langdon: I don’t want this to be an unconstructive debate.
I don’t want straw men to be erected.

The Chairman: You can point that out when he has
completed his answers.

Mr. Langdon: I would ask Mr. Crow to deal with what I think
has been a position put forward, rather than to caricature it by
creating a straw man. That may be good debating technique, but
it is not something that is constructive for the committee.

The Chairman: Mr. Langdon, you are free to ask the questions
however you want, and you are free to comment on the answers
when Mr. Crow has made them, but I think he is perfectly
entitled to—

Mr. Langdon: To erect straw men?

The Chairman: —use words. If that is how he wishes to answer
the question, then you can question the answer.

Mr. Crow, please complete your comments.

Mr. Crow: Mr. Langdon raised the question of power. He even
went so far as to suggest that this was a power-seeking exercise
on the part of the governor and the Bank of Canada. I suggest,
Mr. Langdon, that you go and look at the record of what you said,
if you suggest that you didn’t.

Mr. Langdon: If I didn’t say it explicitly, I will say so.

Mr. Crow: Okay, okay. And if we are talking about straw men
I think you should look at that statement.

I am suggesting, if that is the concern, then you know a logical
conclusion. . . You may say it is extreme, but sometimes we can
clarify what is desirable or what is reasonable by looking at
extremes. You looked at an extreme. You said that this was
essentially an exercise for the Bank of Canada to increase its
power apart from the elected body.

Mr. Langdon: That is quite right.

Mr. Crow: I said well from that point of view you could
make—this is a possibility, and I am sure it has happened in
places—the Bank of Canada, let us say, a section of the
Department of Finance, and monetary policy—I am coming
back to Mr. Gray’s point—only would intervention would be
done under the instructions, but what happens to the bank rate
every week would be done under the instructions of the minister,
and they will be very clear.

As we pointed out in the act, however, there has been a
general tendency in history to separate out the power to
spend money from the power to create it or to print it. When
you ask why would that be, why would this distinction be

[Traduction]

M. Crow: .. .c’est sans doute 1a une position extréme, mais
cela me permet d’expliquer trés clairement ce que je pense.
Laissez-moi terminer.

Monsieur le président, puis-je terminer?

Le président: J’invoque le réglement. C’est moi qui préside la
séance en ce moment, monsieur Langdon. Lorsque M. Crow
aura fini, vous pourrez lui dire qu’il a répondu a coté de la
question, si c’est ce que vous pensez, mais ne I'interrompez pas,
s’il vous plait.

M. Langdon: Mais je ne voudrais pas que ce débat devienne
stérile. Il ne faut pas faire apparaitre des hommes de paille.

Le président: Vous pourrez en juger lorsqu’il aura fini sa
réponse.

M. Langdon: Mais je voudrais que M. Crow réponde
directement a la question qui lui a été posée, sans la caricaturer
de maniére aussi flagrante. C'est sans doute une bonne
technique de discussion mais cela ne nous avance a rien.

Le président: Monsieur Langdon, vous avez parfaitement le
droit de poser toutes les questions que vous voulez, et de juger
les réponses qui vous sont données, mais M. Crow a de son coté
parfaitement le droit. . .

M. Langdon: De créer des hommes de paille?

Le président: . . .de répondre comme il I'entend. Si c’est ce
qu’il veut faire, vous pourrez dire plus tard ce que vous en
pensez.

Monsieur Crow, veuillez poursuivre.

M. Crow: C’est M. Langdon qui a été jusqu’a dire que ces
propositions représentent une tentative d’élargissement des
pouvoirs du gouverneur et de la Banque du Canada. Si je me
trompe, monsieur Langdon, vous n’aurez qu’a relire le procés-
verbal.

M. Langdon: Si je ne l'ai pas dit explicitement, je le fais
maintenant.

M. Crow: Tres bien. Et puisque vous parlez d’hommes de
paille, vous devriez regarder ce texte.

Cela dit, vous pouvez penser que la possibilité que j'ai
évoquée est extréme, mais il est parfois trés utile de présenter
des extrémes pour exposer clairement ce qui serait souhaitable
ou raisonnable. Vous-méme, vous avez fait preuve d’extrémis-
me en disant que cet exercice visait essentiellement a étendre le
pouvoir de la Banque du Canada en la rendant plus indépendan-
te du Parlement.

M. Langdon: C’est tout a fait vrai.

M. Crow: Si cest ce que vous pensez, l'une des
possibilités que vous pourriez envisager, pour éviter ce
probléme, serait de faire de la Banque du Canada une
branche du ministére des Finances. Ainsi, et j’en reviens aux
déclarations de M. Gray, la politique monétaire serait totale-
ment déterminée par le ministére des Finances, c’est-a-dire que
le taux du directeur de la Banque serait établi chaque semaine
sur instructions du ministre lui-méme, ce qui rendrait les choses
parfaitement claires.

Cependant, comme nous l'avons souligné, la tendance
historique a généralement été de bien séparer I'organisme qui
a le pouvoir de dépenser I'argent de celui qui a le pouvoir de
le créer. Si vous vous demandez pourquoi, je suppose que
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made, well I think we can all, or most of us perhaps, agree
that it is made in order to make sure that the power to create
money is used with some checks involved. It is regarded as
something that is easily abused and not easily corrected. If
there is any logic to that whatsoever, I think that has to be the
logic.

The implication is that the power to create money or the
power to print money is somewhat separate, and I wouldn’t say
apart from government; I would say within the framework of
government, but it is separate. It is not one out of a departmental
section. I think there are some reasons in history and experience
that have more to do with politics than, as I say, with economics
as to why that might be good.
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I can add that, as regards monetary policy, I think it’s not
something that is easily changed from week to week, month to
month, or even year to year, with a hope of being able to be
consistent in terms of achieving any particular objective, such as
employment, as you suggest it should be, or perhaps it should be
given a very high priority, as opposed to monetary confidence
leading to employment, as I would say.

However, the question is why should this power be given to
the bank. My answer is it is not requested for power to be given
to the bank. This is your specific question. As I see it, it is an issue
of clarifying the mandate of the bank in terms of what monetary
policy can achieve. It is to minimize misunderstanding, if
misunderstanding can be minimized. It certainly would clarify
accountability.

The accountability relationship, in essence, according to
these, does not change. The power of directive from the
minister does not change at all in these proposals, because
that part of the act is not touched. Indeed, from a point of
view of accountability, it is widened insofar as provision is
made for more regular appearances before Parliament, with a
spelling out of the kinds of things the governor should
discuss. It’s spelled out that the governor should perhaps
appear regularly in front of provincial and federal ministers of
finance. That’s an accountability through giving an account, if
you wish, and seeing whether that account holds up, whether it
is sensible or not.

Mr. Gray: And if they disagree?

Mr. Crow: Well, that is that form of accountability. That’s why
I emphasized the issue of a directive at the beginning. We
shouldn’t forget about the directive.

Mr. Gray: Would you accept a directive?

Mr. Langdon: Mr. Chairman, if you’re going to rule that I
shouldn’t interrupt my questions, I'd appreciate it if others didn’t
interrupt my questions.

Some hon. members: Oh, oh.

[Translation]

nous pouvons tous, ou en tout cas la plupart d’entre nous,
convenir qu’il s’agit d’assurer un certain contrdle sur le
pouvoir de création de l'argent. En effet, il s’agit 1a d’un
pouvoir dont il est trés facile d’abuser et qu’il n’est pas facile
de corriger. S’il y a une logique dans ce systéme, je crois bien que
c’est celle-la.

Cela dit, cette structure signifie que le pouvoir de créer de
I’argent, ou d’'imprimer des billets, doit étre relativement séparé,
non pas du gouvernement lui-méme, mais a I'intérieur de la
structure gouvernementale. Autrement dit, ce pouvoir ne doit
pas étre confié a un ministére. Si vous voulez savoir pourquoi
c’est une bonne chose, je crois que vous pourrez trouver
beaucoup de raisons qui relévent plus de Ihistoire que de
I'économie.

Jajoute que la politique monétaire n’est pas quelque chose
que I'on peut changer facilement d’une semaine a I'autre, d’'un
mois a I'autre, ni méme d’une année a 'autre, si on espére étre
cohérent et atteindre des objectifs particuliers, par exemple en
matiere d’emploi, comme vous semblez I'indiquer, alors que
j'estime pour ma part que c’est probablement plus la confiance
monétaire qui méne a 'emploi.

Quoiqu’il en soit, la question est de savoir pourquoi ce
pouvoir devrait étre confié a la Banque. Ma réponse est que ce
n'est pas la Banque qui I'a réclamé. A mon avis, il s’agit
simplement de préciser dans le mandat de la Banque ce que I'on
peut espérer faire au moyen de la politique monétaire. Il s’agit
de minimiser les malentendus, pour autant que cela soit
possible. Ce serait en tout cas un moyen de préciser I'obligation
de rendre compte.

A mon avis, ces propositions ne changent rien a
I'obligation qui est faite & la Banque du Canada de rendre
des comptes. Elle ne change rien au pouvoir qu’a le ministre
d’émettre des directives, étant donné que cette partie de la
loi n’est absolument pas modifiée. En fait, la responsabilité
de la Banque est renforcée dans la mesure ol on envisage
d’obliger son gouverneur a venir rendre plus réguliérement
compte de ses activités au Parlement, et ol on indique trés
clairement de quelles activités il devra alors parler. On indique
également que le gouverneur devrait peut-étre comparaitre a
intervalles réguliers devant les ministres des Finances provin-
ciaux et fédéral, ce qui est un autre mécanisme obligeant la
Banque a rendre des comptes a la population, puisque ces
ministres pourront alors juger si les politiques de la Banque sont
valables ou non.

M. Gray: Et s’ils estiment qu’elles ne le sont pas?

M. Crow: N’oubliez pas que le ministre aura tc_;ujouxs\ le
pouvoir d’adresser des directives, et c’est pourquoi j'ai tenu a le
souligner des le départ.

M. Gray: Accepteriez-vous une directive?

M. Langdon: Monsieur le président, si vous m’intqrdisez
d’interrompre les réponses & mes questions, j’'aimerais que
d’autres ne viennent pas prendre sur mon temps de parole.

Des voix: Oh!
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Mr. Crow: A specific point is made in the proposals, Canadian
Federalism and Economic Union. It’s on page 39 of the English
text. It’s in the context that the anchor of monetary policy, in a
sense the guiding principle, should be to achieve monetary
stability, not something else. I could call it monetary instability,
but I don’t think you would like that, Mr. Langdon.

It should be to achieve monetary stability as opposed to
something else, let’s say. It says that it will take time to
achieve price stability and that the speed by which it is
achieved will be important in shaping economic activity. As
well, it says that there will on occasion be economic shocks, often
international in origin, that result in a temporary deviation from
either the inflation targets or price stability. It also says:

In determining the desired path toward price stability, and the
appropriate pace to return to price stability following such
shocks, monetary policy should be conducted with due
cognizance of the path to price stability that best contributes
to other Canadian economic objectives.

While it is not appropriate to enshrine a specific path in the
Bank of Canada Act, the act should provide for a mechanism
whereby the Bank of Canada and government agree on and
make public the desired path toward price stability.

Then it goes on to say at the time of the February 1991 budget,
the federal government and the Bank of Canada set out inflation
targets for the 1991-95 period as part of process of moving toward
price stability.

Mr. Langdon: I have—

Mr. Crow: That doesn’t seem to me to be a way of arrogating
power to the bank, exactly—

Mr. Langdon: No, but you've not dealt with the
fundamental point I make, which is that as the mandate
stands at the moment there is debate taking place in this
country among those who, like yourself, would say that the
only goal of the Bank of Canada should be price stability, the
only mandate, and those who, like myself, would argue that
there should be a very clear balancing of the attempt to
achieve price stability with the attempt to achieve full
employment—and perhaps among those you establish as staw
men who would expand the money supply as fast as possible so
as to temporarily put people back to work. As we both know,
having had some training in economics, we’d very shortly see
them out of work as a consequence of hyperinflation.

[Traduction)

M. Crow: Il y a un passage important & ce sujet dans Le
fédéralisme canadien et I'union économique, ou il est dit que le
pilier méme de la politique monétaire, son principe fondamen-
tal, doit étre d’assurer la stabilité monétaire et rien d’autre. Je
pourrais évoquer a ce sujet la stabilit¢ monétaire, mais vous
n’aimeriez pas cela, monsieur Langdon.

Il s’agit donc d’assurer la stabilité de la monnaie. On
indique dans ce document qu’il faut un certain temps pour
atteindre la stabilité des prix, et que la rapidité avec laquelle
on avance dans cette voie est un facteur important pour
T'activité économique. On y indique aussi qu’il y aura de temps
a autre des chocs économiques, souvent d’origine internationale,
qui améneront a s’écarter temporairement des objectifs établis
en matiére d’inflation ou de stabilité des prix. On dit aussi, en
substance, que:

Pour déterminer le chemin qui doit mener a la stabilité des
prix, et le rythme de retour a la stabilité des prix, a la suite de
tels chocs, la politique monétaire doit étre menée en tenant
suffisament compte du chemin qui méne a la stabilité des prix
et qui contribuera le mieux aux autres objectifs économiques
canadiens.

Bien qu’il ne soit pas 1égitime d’intégrer un chemin particulier
dans la Loi sur la Banque du Canada, celle-ci devrait prévoir
un mécanisme permettant a la Banque et au gouvernement de
s’entendre, publiquement, sur le chemin devant mener a la
stabilité des prix.

On précise plus loin dans le document que le gouvernement
fédéral et la Banque du Canada avaient établi, au moment du
budget de février 1991, des objectifs d’inflation pour la période
1991-1995, dans le cadre du processus devant mener a la stabilité
des prix.

M. Langdon: J’ai. . .

M. Crow: Je ne vois pas comment on peut voir 13 une tentative
de prise de pouvoir par la Banque du Canada, puisque c’est
exactement. . .

M. Langdon: Vous n’avez cependant pas répondu a ma
question. Je vous ai dit que, selon le mandat actuel de la
Banque, il y a dans notre pays un débat constant entre ceux
qui, comme vous, disent que le seul but de la Banque du
Canada devrait étre d’assurer la stabilité des prix, et ceux qui,
comme moi, affirment qu’il est trés important de tenir
compte en méme temps d’autres objectifs, c’est-a-dire
d’essayer d’atteindre la stabilité des prix tout en essayant
d’atteindre le plein emploi. Peut-étre devrais-je ajouter, parmi
les participants au débat, les hommes de paille que vous avez
présentés, pour qui la seule chose a faire est d’augmenter la
masse monétaire le plus vite possible pour remettre temporaire-
ment les gens au travail. Cependant, nous savons bien tous les
deux, puisque nous avons eu une certaine formation en
économie, que ces gens ne tarderaient pas a se retrouver au
chOmage a cause d’une nouvelle spirale hyperinflationniste.
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Idon’t see a lot of people around this table who are taking that
position, but I do see a lot of people who are taking the position
that there should be balance in the goals of the bank. As it
presently stands, that is a question of political debate. If the
government’s proposed legislative mandate passes, then it will
become necessary to change the law before it becomes possible
to change the mandate of the bank.

That is to put the mandate of the bank in a much more
secure, much more powerful position than it presently stands.
To my mind, that is something that takes away from elected
representatives and from the elected government of the day,
the right to establish, in its emphases, in its choice of
governor, in its discussions with the governor. . . What I would
hope to see established is some kind of balance in the goals
of the Bank of Canada as opposed to what you would like to
see established, a unilateral single goal. In doing that, it
effectively removes considerable power from the political
representatives of the people. It doesn’t do it by making the Bank
of Canada a section of the Department of Finance.

Nobody is going to argue that there should be a complete
elimination of some kind of arm’s length relationship. It’s
important that there be some degree of independence on the
part of the bank. None of us around the table would take a
different position from that.

We have learned from history that... Certainly many of
the countries I dealt with when I was an economic adviser in
Africa fell into ridiculous situations as a consequence of
running their central banks as a section of the Department of
Finance, and expanded the money supply to pay for current
bills. I mean, nobody wants to go that route. Nobody wants to
become an Argentina or a Tanzania. What we do want is to
see some contribution by the Bank of Canada to bring down
a 10.3% unemployment rate in this country. Some of us think
there can be some balance in the goals of the bank to achieve
that. We would like to see it possible, after the next election, to
put that into effect, not to have to change a law before it’s
possible to do so.

The Chairman: Mr. Crow, I'm not sure whether that was more
a statement by Mr. Langdon than a question.

Mr. Langdon: I'm certainly interested in his comments on it.

The Chairman: It does put the issue of mandate squarely
before us. If you want to respond now, feel free.

Mr. Crow: I'd be happy to.

The Chairman: We’ll be back here at 8 p.m. We're at about
the time we should be breaking.

Mr. Crow: If I could say a few words while it’s fresh in my
mind—

Mr. Gray: Would you say something about following the
directive from the minister?

The Chairman: I’'m not sure we ever got a direct answer to
that, but there’s going to be another round for everyone this
evening.

[Translation]

Je ne vois pas beaucoup de gens autour de cette table qui
prennent cette position, mais j’en vois beaucoup qui affirment
que la Banque devrait maintenir un certain équilibre entre ses
divers objectifs. A I'heure actuelle, cela peut faire I'objet d’un
débat politique. Par contre, si la proposition du gouvernement
est adoptée, il sera nécessaire de modifier la loi pour changer le
mandat de la Banque.

Autrement dit, la proposition du gouvernement vise a
renforcer considérablement le mandat de la Banque. Dans
mon esprit, cela représente une perte d’influence pour les
représentants du peuple, ainsi que pour le gouvernement, qui
devrait avoir le droit d’établir ses propres orientations
lorsqu’il choisit le gouverneur et discute avec lui. En fin de
compte, j’aimerais quun certain équilibre soit maintenu entre
les divers objectifs de la Banque du Canada, alors que le
gouvernement envisage de se limiter a un objectif unique. Ce
faisant, il réduit sensiblement le pouvoir des représentants du
peuple. Il ne s’agit pas du tout ici, comme vous le disiez, de faire
de la Banque du Canada une branche du ministére des Finances.

Personne ne prétend qu’il faudrait abolir complétement la
relation d’indépendance de la Banque par rapport au gouverne-
ment. Il est important que la Banque jouisse d’une certaine
autonomie. Personne ici n’est prét a dire le contraire.

Lorsque j'étais consultant économique en Afrique, j'ai vu
beaucoup de pays qui sont tombés dans des situations tout a
fait ridicules parce qu’ils avaient considéré que leur banque
centrale était précisément une branche de leur ministére des
Finances, ce qui leur avait permis de faire marcher leur
planche a billets pour régler leurs dépenses courantes.
Personne ne veut s’engager dans cette voie. Personne ne veut
que le Canada devienne I'argentier de la Tanzanie. Ce que
nous voulons, c’est que la Banque du Canada joue un certain
role pour faire baisser le taux de chdmage actuel, qui est de 10,3
p- 100. Certains d’entre nous veulent que la Banque contribue a
cet ob]cctlf Nous aimerions qu’il soit possible d’amener la
Banque a jouer ce role, aprés les prochaines €lections, sans que
I'on soit obligé de modifier une loi pour ce faire.

Le président: Je ne sais pas s'il b avait 1a une question,
monsieur Crow. J’ai 'impression que ¢’était plus une déclaration
de M. Langdon.

M. Langdon: J’aimerais cependant savoir ce qu’en pense le
gouverneur de la Banque.

Le président: Comme la question porte directement sur cette
question de mandat, vous pouvez parfaitement y répondre.

M. Crow: Avec plaisir.

Le président: Nous reviendrons ici a 20 heures, car nous
approchons de I'heure ou nous allons devoir lever la séance.

M. Crow: Puis—je répondre tout de suite, puisque la question
vient juste d’étre posée?

M. Gray: Pourriez-vous aussi dire quelques mots au sujet de
ce que vous feriez face & une directive du ministre?

Le presndent Je ne pense pas que nous ayons eu de réponse
directe a cette question, mais chacun d’entre vous aura encore
la possibilité d’interroger le témoin durant la soirée.
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Mr. Crow: I pointed out, Mr. Chairman, that directive power
does exist. The directive power is very clear. Nothing Mr.
Langdon has said should be taken to imply that it doesn’t exist
or will not exist if these proposals, for example, were adopted.

e 1745

Mr. Langdon: There can be a directive only with respect to
one mandate, established in this new act.

Mr. Crow: Okay, the mandate would be that the fundamental
goal of monetary policy is to secure price stability or monetary
stability. And your basic point, well, there’s a political point that
I don’t feel. ..

Mr. Langdon: It’s an economic point. It’s a point of economic
analysis—

The Chairman: Mr. Langdon, at least let the governor
complete his statement.

Mr. Langdon: Let’s admit there are some differences.

Mr. Crow: Mr. Chairman, I believe Mr. Langdon finished with
a ringing declaration of what he was going to do after the next
election; if that’s not a political point, I don’t know what is. I was
going to say I wouldn’t answer that point, but what I would do
is come to the point about what you can expect monetary policy
to achieve.

The point of view espoused here in this document, one
that I happen to share and certainly my colleagues share it as
well, and many other people outside share it, I might say—we
don’t want to get into the business of counting heads outside,
but I think you will find other people have similar views—is
this: it may be that it is not doing a favour to the Canadian
economy, it’s not doing a favour to employment to suggest
we will be able to get sustained high employment through
monetary policy. Mind you, there are many other things, and
you have pointed out many other things, one would like to
do—in the way of regional adjustment policies, for example. I
don’t know if the unemployment insurance scheme is part of
that, as well—things such as that. There are all kinds of things
one might do that would improve employment in this economy.

I guess the basic issue, Mr. Chairman, is when you think
about all the things monetary policy can do, printing money. . .
The question really then comes down to—and maybe Mr.
Langdon, for example, or someone else has some good
formulae here that make the point—that a policy that
persistently tries to inflate its way out of problems is doomed to
failure, because we've seen it. We've seen it in the countries to
which he referred.

Then the question is, what is the question of balance? I
would say the balance as it’s struck in these papers—and it’s
very clear, Mr. Chairman, and I think it is a reasonable
one—is that it says look, in terms of the underlying goal of
monetary policy, the objective should be to preserve the value
of money, monetary stability, a trustworthy money, a
trustworthy monetary standard. Then it says there can be
things that happen, des accidents de parcours that can push

[Traduction]

M. Crow: Il n’y a dans mon esprit aucun ambiguité, je I'ai
souligné, au sujet de ce pouvoir de directive. Il existe
manifestement. Or, rien de ce qu’a dit M. Langdon ne permet
de penser que ce pouvoir disparaitrait si ces propositions étaient
adoptées.

M. Langdon: Il ne peut y avoir de directive que pour un seul
mandat, établi dans cette nouvelle loi.

M. Crow: Le mandat de la Banque indiquerait trés clairement
que le but fondamental de la politique monétaire doit étre
d’assurer la stabilité des prix, ou la stabilité de la monnaie. Quant
a ce que vous avez dit au sujet du débat politique. . .

M. Langdon: C’est une question d’€conomie. C’est une
question d’analyse économique. . .

Le président: Monsieur Langdon, laissez au moins le
gouverneur terminer sa réponse.

M. Langdon: Reconnaissez qu’il y a certaines différences.

M. Crow: Monsieur le président, M. Langdon avait terminé
sa question en claironnant une déclaration sur ce qu’il allait faire
aprés les prochaines élections. S’il ne s’agissait pas 1a de
politique, je ne sais pas de quoi il s’agissait. J’allais précisément
dire que je n’allais pas répondre a cette partie de la question,
mais plutot donner des précisions sur ce que I'on peut espérer de
la politique monétaire.

L'opinion exprimée par ce document, que je partage
comme mes collegues, je n’en doute pas, et comme beaucoup
d’autres aussi, car je pense que vous n'aurez aucun mal a
trouver beaucoup de gens qui partagent le méme point de
vue, est la suivante: il se peut fort bien que 'on ne fasse rien
de bon & I’économie canadienne, ni a 'emploi, en prétendant
pouvoir maintenir un niveau d’emploi élevé grice a la
politique monétaire. Il y a d’ailleurs beaucoup d’autres choses
que l'on aimerait pouvoir faire, comme vous l'avez dit, par
exemple en matiére de développement économique régional.
Je ne sais pas si l'assurance-chOmage reléve du méme
domaine, mais ce sont enfin des choses de cette nature. Il y a
donc toutes sortes de choses que I'on pourrait faire pour essayer
de contribuer a I'emploi.

La question fondamentale que l'on doit se poser,
monsieur le président, concerne linfluence réelle de la
politique monétaire. Autrement dit, et M. Langdon ou
quelqu’un d’autre aura peut-€tre de bonnes formules pour
exposer cette opinion, il faut se demander si une politique qui
tente constamment de régler tous les problémes par la voie de
I'inflation n’est pas vouée a I'échec. Je vous dis, pour ma part,
que nous avons beaucoup d’exemples qui confirment cette
opinion, comme les pays dont M. Langdon a parlé.

La question qu’il faut alors se poser est de savoir ce
quon entend par l'équilibre des objectifs. A mon avis,
I'équilibre que l'on trouve dans ces documents, et qui me
parait tout a fait raisonnable, je tiens a le dire, monsieur le
président, c’est que l'objectif fondamental de la politique
monétaire doit étre de préserver la valeur de I'argent, cC’est-
a-dire la stabilité de la monnaie, une monnaie, un étalon
monétaire qui suscitent la confiance. Certes, les auteurs du
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you around. Not everything is within the control of monetary
policy, that’s for sure.

Then you have the question of the pace at which you
return, the question of the measures that may be taken, and
maybe other measures can be taken as well. These will have
effects in the short run on total demand in the system,
especially if they run into strong expectations of continuing
inflation. Then the question is, to what extent should
monetary policy validate those expectations of inflation? To
what extent should it try by what it does to persuade people
that those expectations of inflation will not be met? A very
important question, Mr. Chairman, and that is provided for in
this proposal.

The question of a directive is not mentioned here but it’s there
in the same ways it was there before.

Mr. Gray: Did you obey it?

Mr. Crow: The act requires. . . Well, I think you should discuss
this with Mr. Langdon, because he said that everybody thought
the bank should be independent. If a directive is given and the
governor does not resign, then I think we might as well say the
bank is not independent.

Mr. Langdon: Independent to some degree. . .

Mr. Crow: Well, to some degree. I guess this is a question of
how you think the directive should be used, and that is perhaps
an interesting question.

The Chairman: Thank you, Mr. Crow. I think there are a
number of issues that remain to be pursued.

[Translation]

document reconnaissent qu’il peut y avoir des accidents de
parcours qui peuvent obliger a s’écarter de I'objectif central, et
nous savons bien que tout ne reléve pas de la politique
monétaire.

On se demande ensuite a quel rythme on doit essayer de
revenir a la stabilité de la monnaie, et on évoque dans ce
contexte les mesures qu’il convient de prendre. Ces mesures
auront des effets a court terme sur la demande totale dans
I'économie, surtout si elles font naitre dans la population
I'idée que l'inflation va se poursuivre. La question est alors
de savoir dans quelle mesure la politique monétaire doit
contribuer a ces attentes inflationnistes. Devrait-elle plut6t
étre orientée de maniére a convaincre les gens que leurs attentes
inflationnistes ne se réaliseront pas? C’est une question trés
importante, monsieur le président, qu’il faut envisager dans le
contexte de cette proposition.

Le projet n’évoque aucunement I'idée des directives, mais
rien n’est changé a cet égard par rapport a la situation actuelle.

M. Gray: Y avez-vous obéi?

M. Crow: La loi exige. . . Je crois que vous devriez plutdt en
discuter avec M. Langdon, qui a dit que tout le monde pensait
que la Banque devrait étre indépendante. Si le gouverneur ne
démissionne pas face a une directive du gouvernement, je crois
que 'on peut en conclure que la Banque n’est pas indépendante.

M. Langdon: Dans une certaine mesure. . .

M. Crow: Dans une certaine mesure. La question est de savoir
commeént vous pensez que la Banque devrait réagir face a une
directive, et c’est sans doute une question intéressante.

Le président: Merci, monsieur Crow. Je crois qu’il y a encore
beaucoup d’autres questions a traiter.

EVENING SITTING
® 2006

The Chairman: Order.
Mr. Thompson, go ahead.

Mr. Thompson (Carleton—Charlotte): Mr. Crow, welcome
back. I guess we’ve all had a little nourishment and are set for
another three or four hours or more.

The Chairman: The record should show that the witness
showed some mild astonishment.

Mr. Thompson: I'll mention this and put it in references
so you'll have an understanding. I'm from Atlantic Canada,
and of course every time something goes wrong with the
economy and we get into high interest rates or high inflation,
we always appear to be the ones who pay the greatest price. I
know some of the things that were being discussed two years
ago. I guess it’s just looking for a way out of our difficulties,
but it was even being discussed that, heck, one of the things
we ought to take a look at in this country is two interest
rates, for example, which of course most of us dismiss as not
workable. If inflation was the enemy two years ago, then
Atlantic Canada paid a high price for that, and obviously not

SEANCE DU SOIR

Le président: La séance est ouverte.
Monsieur Thompson, vous avez la parole.

M. Thompson (Carleton—Charlotte): Nous voici de retour,
monsieur Crow. Puisque nous avons eu la possibilité de nous
sustenter, nous avons maintenant trois ou quatre bonnes heures
de travail devant nous.

Le président: Pour la postérité, je signale que le témoin a I'air
légérement surpris.

M. Thompson: Il y a une chose que je tiens & préciser
pour que 'on se comprenne bien. Je viens des Maritimes et,
évidemment, chaque fois que I'économie va mal, que nous
sommes aux prises avec des taux d'intérét ou avec une
inflation élevée, il semble que nous soyons toujours les
premiers & en payer le prix. Je sais qu'il y a deux ans—vous
savez de quoi on parlait & 'époque. Je sais bien que c’était
simplement pour nous sortir d’'une mauvaise passe, mais on a
méme été jusqu’a envisager sans craindre le ridicule,
d’appliquer, par exemple, dans notre pays, un double taux
d’intérét, solution que la plupart d’entre nous jugent bien
évidemment impraticable. L’inflation était I'ennemie il y a
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being part of the problem, we paid a tremendously high price. So,
again, two years ago everyone was insisting that the Minister of
Finance of the day magically drop interest rates, and now here
we are taking a look today and hoping that the government of
the day will drop the value of the Canadian dollar.

Maybe, sir, you could reflect on that, because it appears
as if the problem that we’ve experienced in this country over
the last number of years is that politicians are always looking
for that quick fix in the sense that if it isn’t an immediate
drop in interest rates, then we want an immediate drop in the
Canadian dollar, but not really taking a look at preserving
price stability or not really taking a look at that relationship
between interest rates, the value of the Canadian dollar, and
what that does to our competitiveness as a nation. I was hoping
you might want to comment on that love of the quick fix on the
part of politicians.

Mr. Crow: I feel I'm outnumbered around this table, Mr.
Thompson, so I will not take the invitation to comment on what
politicians think or do not think, but I will—

Mr. Blenkarn: Or even if they do think.

Mr. Thompson: Well, let’s talk about the quick fix in general
without mentioning politicians.

Mr. Crow: Yes, that’s what I was coming to. I'll talk
about time horizons for policy. Let me put it this way: there
seems to be an agreement around this table, even to the
point where Mr. Langdon was in agreement that monetary
policy should be treated in its own particular terms to a
degree. Why would one think that? It is out of recognition of
the particular importance that time and confidence, which
comes only with time in the conduct of monetary policy. . .that
the effects of monetary policy stretch out through time. Money
itself is a way of linking the past with the future. Unless you follow
a policy that is seen as consistent by—

e 2010

Mr. Blenkarn: Could you explain something to me?

Mr. Crow: Maybe I should just finish the sentence and then
perhaps. . .

Unless you follow a policy that is seen as consistent by people
who are holding your money—and of course most of the people
who hold your money are Canadians, not foreigners, but I'm not
suggesting we're doing this for foreigners—you will not produce
a monetary policy that takes you anywhere in terms of making
any contribution to the economy. You certainly will not get low
interest rates.

_ Mr. Blenkarn: Can you explain money to us? What is money,
in your definition? We want to know what money is.

[Traduction]

deux ans, et les Maritimes I'ont payé trés cher; alors que nous
n’étions évidemment pas a I'origine du probléme, nous avons
payé le prix fort. De méme qu’il y a deux ans, tout le monde
insistait pour que le ministre des Finances fasse baisser d’'un
coup de baguette magique les taux d’intérét, tout le monde
aujourd’hui se tourne vers notre gouvernement dans I'espoir
qu’il fasse baisser le cours du dollar canadien.

Pourriez-vous nous dire ce que vous en pensez, parce
quil semble que depuis quelques années, dans notre pays,
nous avons affaire a des responsables politiques qui recourent
constamment a des expédients, en ce sens que s'il n’y a pas
une baisse immédiate des taux d’intérét, il nous faut alors
une baisse immédiate du dollar canadien, sans que I'on
cherche véritablement a préserver la stabilité des prix ou a
considérer sérieusement la relation qui existe entre les taux
d’intérét, la valeur du dollar canadien et notre compétitivité en
tant que nation. J’aimerais que vous nous disiez ce que vous
pensez de cette manie qu’ont les responsables politiques de
chercher constamment la solution de facilité.

M. Crow: Je suis en minorité autour de cette table, monsieur
Thompson, et je ne me prononcerai pas sur ce que pensent ou
ne pensent pas les responsables politiques, mais je ferai. . .

M. Blenkarn: Si méme ils pensent.

M. Thompson: Parlons donc des expédients en général, sans
mentionner les responsables politiques.

M. Crow: Oui, c’est 1a ol je voulais en venir. Parlons
des échéances en politique. Voyez, par exemple: il semble
que l'on s’entende autour de cette table, a tel point que M.
Langdon s’est accordé a reconnaitre que la politique
monétaire devait étre considérée en soi jusqu'a un certain
degré. Pourquoi penser ainsi? C’est reconnaitre I'importance
que revétent le temps et la confiance, qui ne vient qu’avec le
temps dans la conduite de la politique monétaire. .. que les
effets de la politique monétaire mettent du temps a se faire
sentir. La monnaie, en soi, relie le passé a I'avenir. Si vous ne
suivez pas une politique qui est jugée cohérente. . .

M. Blenkarn: J'aimerais que vous m’expliquiez quelque
chose.

M. Crow: Laissez-moi finir la phrase et nous verrons
ensuite. . .

Si vous ne suivez pas une politique qui est jugée cohérente par
les gens qui détiennent votre monnaie—et bien entendu la
plupart d’entre eux sont des Canadiens, et non pas des étrangers,
mais je ne voudrais pas qu’on pense que nous agissons ainsi pour
les étrangers—vous ne réussirez pas a mettre en oeuvre une
politique qui apporte une quelconque contribution a I'économie.
Vous ne réussirez certainement pas a faire baisser les taux
d’intérét.

M. Blenkarn: Pourriez-vous nous expliquer ce qu’est I'ar-
gent? Qu'est-ce que l'argent, selon votre définition? Nous
voulons savoir en quoi consiste I'argent.
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Mr. Crow: I'm using “money” in the broad sense. Money is
what monetary policy deals with, which is of course circular.
There are various kinds of money. This is the awkwardness, and
I guess it is a point that should be borne in mind. There is central
bank money. What we manage and in a real sense control are the
liabilities of the Bank of Canada.

Mr. Blenkarn: What does it look like?

Mr. Crow: It looks like bank notes. It looks like bank deposits,
deposits of banks. That’s what it is.

Then you have all kinds of other definitions of money: M1,
M2, M3, M2 plus, which all have various properties we certainly
aim to examine and put out many learned papers on the
properties of. Their interest and importance to us is that they do
convey, in a sense that is linked to spending in the economy and
interest rates, something about the dimension of monetary
policy.

That monetary policy in the end is about monetary
expansion, however you measure it, whether you look at it in
terms of our instrument, let’s say our balance sheet, or its
relationship to these broader definitions of money, which in
the end is not something we supply to the market. We don’t
go around with helicopters dropping money. What happens is
there is a demand for money related to income, related to
interest rates, but if it’s at all reasonably behaved, it gives you
akind of a path to which you can relate and which is in the same
dimension as your instrument.

Mr. Blenkarn: To bear up on that—

Mr. Crow: I don’t want to get too technical, but you asked
me—

Mr. Blenkarn: Seriously... I mean, this is a very serious
matter.

Mr. Dorin: We're not joking here.

The Chairman: If Mr. Thompson is agreeable, I don’t mind
piggybacking, but—
Mr. Thompson: You're taking your own time, I believe.

Mr. Dorin: We're taking our own time.
Mr. Thompson: Yes. That will be on top of their time, too.

Mr. Blenkarn: Is this money? It says, “Murray Dorin, the
Royal Bank of Canada, 451505288”.

Some hon. members: Oh, oh!

Mr. Dorin: If I go to a restaurant or a store in most places in
Canada, I can have your currency notes or I can have this. Both
will be accepted equally.

Mr. Crow: Yes. I think this is a case of what I would call
misplaced concreteness, in a broad sense capacity to acquire
goods and services. It can be through borrowing—the use of a
credit card is a form of borrowing, which is credit, or it can be
balances that one holds, which can be used to finance
transactions. When we look at money in this broad sense—I
must say this is getting a little bit technical, but I believe it is
the right way to look at it—we look at it in terms of the

[Translation]

M. Crow: Je parle «d’argent» au sens large. L’argent, c’est ce
qui est concerné par la politique monétaire, ce qui est
évidemment une tautologie. Il y a différentes formes d’argent.
Cest 12 la difficulté et je pense qu’il ne faut pas 'oublier. Il y a
I'argent de la banque centrale. Ce que nous administrons et que,
finalement, nous contrdlons, c’est le passif de la Banque du
Canada.

M. Blenkarn: Sous quelle forme ¢a se présente?

M. Crow: Ca se présente sous la forme d’effets bancaires.
Sous la forme de dépdts bancaires, de dépdts faits a des banques.
Voila ce que ¢a représente.

Il y a ensuite toute sorte d’autres définitions de la monnaie:
M1, M2, M3, M2 plus, qui ont toutes leurs caractéristiques
propres et qui font 'objet de maintes études savantes. Elles
présentent pour nous de I'intérét, elles ont de I'importance parce
qu’elles nous donnent une idée, étant liées aux taux d’intérét et
aux dépenses au sein de I'’économie, de la portée de la politique
monétaire.

Cette politique monétaire est liée finalement a
I'expansion monétaire, quel que soit le critére de mesure que
I'on emploie, qu’il s’agisse de nos propres instruments, soit
par exemple notre bilan, ou de ses liens avec ces définitions
plus larges de l'argent, qui finalement n’est pas une denrée
dont on approvisionnerait le marché. On ne se promene pas
en hélicoptére pour répandre de l'argent. Enfin, il y a une
demande d’argent liée au revenu, li€ée aux taux d’intérét, mais
si tout se passe convenablement, il y a une espéce de voie que
'on peut suivre et qui reléve du méme ordre de grandeur que
I'instrument dont on dispose.

M. Blenkarn: Il y a de quoi étre abattu. . .

M. Crow: Je ne voudrais pas entrer dans les subtilités
techniques, mais vous m’avez demandé. . .

M. Blenkarn: Soyons sérieux. . . C’est un sujet trés sérieux.

M. Dorin: Nous ne plaisantons pas, ici.

Le président: Si M. Thompson y consent, je n’ai rien contre
les interjections, mais. . .

M. Thompson: Je suppose que vos interventions seront
décomptées de votre propre temps de parole.

M. Dorin: Oui, c’est sur notre temps de parole.

M. Thompson: Ca aussi, ¢a sera compté sur leur temps de
parole.

M. Blenkarn: Est-ce que ¢a, c’est de I'argent? On peut lire:
«Murray Dorin, Banque royale du Canada, 451505288».

Des voix: Oh, oh!

M. Dorin: Si je vais au restaurant ou si je vais dans un
magasin, un peu partout au Canada, je peux présenter ¢a ou un
de vos billets. Les deux seront également acceptés.

M. Crow: Oui. Je crois que c'est la un exemple de ce
que je qualifierais de sens du concret mal placé, c’est-a-dire,
au sens large, la capacité a acheter des biens et des services.
On peut le faire par 'emprunt—le recours & une carte de
crédit est une forme d’emprunt, qui est un crédit, ou en se
servant du solde que l'on détient pour financer des
opérations. Lorsqu'on considére I'argent dans ce sens large—
je reconnais que nous entrons dans des détails techniques,
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stability, this relationship of, say, transactions, balances, as
best we can measure them, or personal balances with broad
numbers such as money, GDP, with short-term interest rates,
in order to see whether we can work out some reasonably
stable relationships between money and spending, which we can
use as a guide to our policy.

e 2015

I will put it this way, This is a combination, I guess, of
theory and of practicalities. You look at the various measures
that you can reasonably construct from the statistics you have
on the liabilities of financial intermediaries, and then you try
to decide by looking at them whether they seem to have a stable
relationship. Sometimes those stable relationships break down,
but other times they look pretty stable. We tend to look at a
number together to see, for example, whether we are more or less
on the right track.

For example, to give you an idea of what I am thinking
about here or trying to convey, when you get, say, M2 and
M1, those kinds of numbers running up in the double-digit
pace, especially if you see credit as well, you kind of begin to
wonder whether you are not storing up trouble from, let us say,
an inflation point of view. Credit card balances are neither M1
nor M2 because they are not a balance. That is a form of credit.
They are in consumer credit, which is the other side of the
balance sheet. Am I right there?

An hon. member: Correct.
Mr. Crow: He says I am right, so—

Mr. Blenkarn: What do you do with that, though? The fact of
the matter is that—

Mr. Crow: Well, that would show up in the expansion of
consumer credit.

Mr. Blenkarn: —as far as the ordinary guy is concerned, he
spends that money as if he had cash in his pocket.

Mr. Crow: I will put it this way. If you look at a balance sheet—
Mr. Blenkarn: Mr. Crow, you don’t even print it.

Mr. Crow: If you look at a balance sheet of a bank, it'll have
various assets, of course, and various liabilities. One can say that
the counterpart to your consumer credit—I am sorry if I get
personal—which is an asset of the bank, has a liability on the
other side of some kind, which—

Mr. Dorin: There is no such thing as “personal” when you are
a politician, and the liability is the fact that I have a cheque
coming at the end of the month as long as I am still in the
government, and I expect to get it.

[Traduction)

mais je considére que c’est 1a la meilleure facon d’aborder le
probléme—nous raisonnons en termes de stabilité, en termes
de relation entre, disons, les opérations, les soldes, dans la
mesure Ol nous pouvons les mesurer avec exactitude, ou
entre les soldes personnels et les grands équilibres tels que la
monnaie, le PIB, les taux d’intéréts a court terme, de fagon a en
arriver a une relation raisonnablement équilibrée entre I'argent
et les dépenses qui puisse nous servir de guide pour notre
politique.

Je m’explique: Il s’agit, 2 mon avis, de conjuger la
théorie et la pratique. Vous vous penchez sur les différents
indicateurs que vous pouvez tirer raisonnablement des
statistiques dont vous disposez au sujet du passif des
intermédiaires financiers, et vous vous efforcez alors de prendre
une décision en cherchant a savoir §’il y a entre eux une relation
stable. Parfois, ces relations s’estompent, d’autres fois elles
donnent 'impression de rester assez stables. Nous cherchons a
examiner les chiffres dans leur ensemble, par exemple, pour
savoir §’ils vont plus ou moins dans le bon sens.

Par exemple, pour vous donner une idée de ce que
jentends par 13 ou de ce que jessaic de vous faire
comprendre, a partir du moment oul les masses monétaire M2
et M1, les paramétres de ce genre, augmentent & un rythme
supérieur a 10 p. 100, tout particulierement lorsqu’on tient
compte aussi du crédit, il est temps de se demander si 'on ne va
pas au-devant de difficultés du point de vue, par exemple, de
I'inflation. Les soldes des cartes de crédit ne font pas partie de
M1 ni de M2 parce que ce ne sont pas de véritables soldes. C'est
une forme de crédit. C’est un crédit a la consommation, qui
figure de 'autre c6té du bilan. C’est bien ¢a?

Une voix: C’est bien ¢a.’
M. Crow: Puisqu’il dit que j’ai raison, donc. . .

M. Blenkarn: Qu’en faites-vous, alors? Il n’en reste pas
moins. . .

M. Crow: Eh bien, ¢a figure au poste du crédit a la
consommation.

M. Blenkarn: ...au niveau du simple consommateur, il
dépense cet argent comme s’il avait des billets en poche.

M. Crow: Je vais vous expliquer. Si vous prenez un bilan. . .
M. Blenkarn: Monsieur Crow, ce n’est méme pas imprimé.

M. Crow: Prenez le bilan d’une banque, qui comporte, bien
entendu, différents éléments a I'actif comme au passif. On peut
dire que la contre-partie de votre crédit a la consommation—
excusez-moi si j'entre dans des considérations personnelles—
crédit qui est un élément d’actif pour la banque, correspond a un
passif de I'autre c6té du bilan, lequel. . .

M. Dorin: Il n’y a plus rien de «personnel» lorsqu’on est un
homme politique, et 'élément du passif c’est qu’il y a un chéque
qui m’attend a la fin du mois tant que je suis au gouvernement,
et j’ai bien I'intention de le toucher.
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Mr. Crow: That will pay off your personal credit, you see. On
the other side there are these balances. What we think is that we
can get a better eye on what is happening to spending through
the prism, let us say, of money and credit through the money side,
generally speaking, than through the credit side. But we also
think that there is useful information on the credit side.

Mr. Blenkarn: How does the velocity of money affect the
supply of money? You have very little, then, to do with the
velocity of money because obviously if Murray buys everything
he wants on his VISA card, and he is able to pay it off because
other people buy his goods and services and pay for them quickly,
the faster that money goes around, the more their money is in
the system—

Mr. Crow: Agreed.

Mr. Blenkarn: —and the faster the system runs. Does the
velocity of money affect the money supply?

The Chairman: Don, we are getting side-tracked here quite
a bit. I have given them quite a bit of leverage, but I think they
have taken advantage of the situation. Maybe I could move to the
other side of the room.

Mr. Langdon: He was answering my question.

The Chairman: Yes, I let it go because I felt that it was on a
worthwhile track, but I have not lost track of the fact that Mr.
Crow was in the midst of answering your question when this
interruption occurred, and we will go back to that question if we
could, so please bear with it.

Mr. Crow: Okay, velocity. Let us say what velocity is first
of all, because we have not defined it. Velocity is the speed
with which any kind of given monetary aggregate or balance
is turned over in relation to spending, essentially. If you
divide spending by money—I think that is right—you get
velocity. You do it the other way around, you get liquidity
preference. Velocity is the speed with which money turns over,
essentially.

The speed with which money turns over can change. It can
change in response to interest rates. It can change in response
to non-monetary events, especially technology. It will change in
response, I would say as a general principle, to, in a sense, the
advent or the spread of a credit card.

e 2020
Mr. Dorin: ATM machines.

Mr. Crow: ATM machines. The demand for currency
certainly shifts a lot. I can assure you of that part of them. The
basic point here, however, is not whether these things do
change—because they do—but whether they change in such an
erratic or an abrupt way that they disturb or make relationships
that one feels are not reasonably reliable so therefore you can’t
use them very well.

There was a time in the 1970s, as many will recall, when
the bank had monetary aggregate targets expressed in terms
of M1. I've heard my predecessor use a line on occasion—it
may have been here—that it wasn’t that we abandoned the

[Translation]

M. Crow: C’est ce qui va vous permettre de rembourser votre
crédit personnel, vous comprenez. De 'autre coté, il y a tous ces
soldes. Nous considérons qu’il est plus facile de garder un oeil
sur ce qui se passe au niveau des dépenses en raisonnant du
point de vue de la masse monétaire qu’en le faisant du point de
vue du crédit. Nous n’en considérons pas moins qu’il y a des
renseignements utiles a tirer du crédit.

M. Blenkarn: Jusqu’a quel point la vitesse de circulation de
'argent influe-t-elle sur la masse monétaire? Vous tenez tres
peu compte, alors, de la vitesse de circulation de 'argent, parce
qu’évidemment si Murray achéte tout ce dont il a besoin avec sa
carte VISA, et s’il réussit & rembourser intégralement ce qu’il
doit parce que d’autres lui ont acheté ses biens et ses services et
I'ont payé rapidement, plus I'argent tourne vite, plus il y a
d’argent dans le systéme. . .

M. Crow: C’est entendu.

M. Blenkarn: —et plus le systéme tourne rapidement. Est-ce
que le rythme de circulation de I'argent influe sur la masse
monétaire?

Le président: Don, nous nous écartons quelque peu de la
procédure. Je leur ai laissé la bride sur le cou, mais jai
I'impression qu’ils en profitent un peu trop. Il va peut-€étre me
falloir déménager de 'autre coté de la piece.

M. Langdon: Il répondait & ma question.

Le président: Oui, j’ai laissé faire parce que j'avais le
sentiment qu’on était sur la bonne voie, mais je n’oublie pas non
plus que M. Crow était en train de répondre a votre question
lorsque cette interruption s’est produite et nous allons, si vous le
voulez bien, revenir a cette question.

M. Crow: Oui, la vitesse de circulation de [Iargent.
Définissons tout d’abord cette expression, parce que nous ne
l'avons pas fait. La vitesse de circulation de I'argent est la
vitesse a laquelle un solde ou un agrégat monétaire se
renouvelle, essentiellement vis-a-vis des dépenses. Si vous
divisez les dépenses par la masse monétaire—je crois que c’est
¢a,—vous obtenez la vitesse de circulation de I'argent. Si vous
faites le contraire, vous obtenez un taux de liquidité. La vitesse
de rotation de la masse monétaire correspond essentiellement a
la rapidité avec laquelle I'argent passe de main en main.

Cette vitesse peut évoluer. Elle peut changer en fonction des
taux d’intérét. Elle peut évoluer en raison de circonstances non
monétaires, notamment en fonction de la technologie. Elle va
évoluer, par principe, dirais-je, en fonction de I'arrivée sur le
marché ou du rythme de diffusion d’une carte de crédit.

M. Dorin: Les machines distributrices d’argent.

M. Crow: Les machines distributrices d’argent. La demande
d’argent liquide est tres fluctuante, bien évidemment. Je peux
vous le garantir. L'essentiel ici, ce n’est pas tant de se demander
si les choses évoluent—parce qu’elles évoluent—mais de savoir
si elles le font de maniére si brutale et si incohérente qu’elles
viennent bouleverser les relations ou les rendent tellement peu
fiables qu’on peut difficilement les utiliser.

A un moment donné, au cours des années 1970, vous
vous en souvenez, la banque exprimait ses objectifs globaux
en matiere monétaire en termes de M1 Jai entendu mon
prédécesseur faire la réflexion suivante—il se peut d’ailleurs
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use of M1, but M1 abandoned us. In other words, the
relationship to spending changed dramatically. The velocity
expanded tremendously in a way that made pre-existing
relationships invalid. We couldn’t rely on it as a way of
plotting. . . There were some other issues, but that was an
important consideration.

1 would say it was partly a rather rapid shift in technology in
the banking industry to the use of computers and daily interest
balances, which shifted money from M1 into what we call savings
deposits. This is why we now tend to emphasize M2, although you
may have some people here who will say they prefer M1. I don’t
know.

We have put out studies on this, Mr. Chairman, on the
indicator and the properties of various M’s. We had a conference
at the bank on it a while ago. I think the results are around as well.
Of course, the committee is very welcome to have them from us
directly, or it may be in your library.

We at the bank at the moment do not have monetary
aggregate targets. We do look at them for information about
the path of spending. Some of them seem to have some kind
of leading properties. Others are more contemporaneous.
Some seem’ to be better in terms of inflation than they are in
terms of activity. We try to sort this out and combine it with other
kinds of information in order to try to decide what we will do
from week to week or month to month in terms of operations in
money markets.

I’'m just wondering if any of my colleagues have anything to
add that I've left out. This is a complex—

The Chairman: I think it would be helpful, Mr. Crow, if you’d
bring that forward into the realm of interest rates and prices so
that it connects with those of us who are simple in these things
and need to have it spelled out for us.

Mr. Crow: We look at it as a way of trying to monitor how total
dollar spending and money flows in the economy are going.

Mr. Blenkarn: Do you treat the credit card money flows as
money flows? Do you ever have any—

Mr. Crow: No, it’s just part of consumer creditor, like car
loans.

Mr. Dorin: That'’s debt accumulation.

Mr. Crow: Debt accumulation. It shows up on the balance of
banks. Anybody who issues a credit card will have a credit
number on the other side.

Mr. Blenkarn: The damned stuff goes around so fast that the
question is, how does it relate in the statistics? Debits that occur
at the beginning of the month may be paid off well before the
end of the month, in which case they never appearin any balance
sheet at any time in any monthly balance sheet. In other words,
the velocity with which the money moves certainly creates money
itself, doesn’t it?

[Traduction]

que ce soit ici—affirmant que nous n’avions pas abandonné la
M1, que c’était elle qui nous avait abandonné. Autrement dit,
sa relation avec les dépenses a été bouleversée. La vitesse de
circulation de 'argent a tellement changé que les indicateurs
antérieurs sont devenus invalides. On ne pouvait plus s’y fier
pour prévoir. .. Il y avait d’autres facteurs, mais c’était 1a un
élément important.

Je dirais que c’est en partie en raison de la rapidité des progrés
techniques réalisés dans le secteur bancaire, avec I'emploi des
ordinateurs et le calcul des intéréts sur le solde quotidien, que
'argent est passé de la masse monétaire M1 a ce que nous
appelons aujourd’hui les dépots d’épargne. C'est pourquoi nous
essayons désormais de privilégier la masse monétaire M2, méme
s’il y a ici des gens qui vous diront qu’ils préferent M1. Je ne suis
pas stir de ce qu’il faut en penser.

Nous avons fait des études sur la question, monsieur le
président, sur les indicateurs et sur les propriétés des différentes
masses monétaires. La banque a organisé une conférence sur la
question il y a quelques temps. Il me semble que les résultats en
sont connus. Bien évidemment, le comité peut toujours nous le
demander directement, il se peut aussi qu’il les ait en
bibliothéque.

A la Banque du Canada, nous n’avons pas pour le
moment d’objectifs globaux en matiére monétaire. Nous
tenons compte cependant des indicateurs pour nous tenir au
courant de I'évolution des dépenses. Certains d’entre eux
sont en quelque sorte des indicateurs prospectifs. D’autres
donnent plut6t une image de la situation du moment. Certains
d’entre eux semblent préférables pour rendre compte de
I'inflation, d’autres de I’activité. Nous essayons de les trier et de
les combiner & d’autres éléments d’information de fagon a
essayer de voir ce que nous allons faire d’'une semaine a I'autre
ou d’un mois a l'autre sur les marchés financiers.

Est-ce que I'un des collégues a quelque chose a ajouter que
j’aurais oublié de dire? C’est un sujet complexe. . .

Le président: Je crois qu’il serait bon, monsieur Crow, que
vous exprimiez tout cela en termes de taux d’intérét et de prix
pour vous mettre a la portée de ceux d’entre nous qui n’ont pas
la science infuse et qui ont besoin qu’on leur mache leur travail.

M. Crow: Nous essayons en quelque sorte de controler le
montant total des dépenses en dollars et la fagon dont I'argent
circule dans I’économie.

M. Blenkarn: Est-ce vous traitez les flux sur cartes de crédit
comme des flux monétaire? Avez-vous jamais eu. . .

M. Crow: Non, cela fait simplement partie du crédit a la
consommation, comme les préts a I'achat d’automobiles.

M. Dorin: C’est une dette accumulée.

M. Crow: Une dette accumulée. Elle figure dans le bilan des
banques. Quiconque délivre une carte de crédit a un poste de
crédit de I'autre coté.

M. Blenkarn: Tout cela circule tellement vite qu'on se
demande comment en rendre compte dans les statistiques. Les
débits qui apparaissent au début du mois peuvent trés bien étre
remboursés bien avant la fin du mois, auquel cas ils n’apparai-
tront nulle part dans les bilans du mois. Autrement dit, la vitesse
de rotation de l'argent entraine évidlemment une création
d’argent, n’est-ce pas?
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Mr. Crow: For the most part, we get weekly. . . This is getting
very detailed, Mr. Chairman, but I will carry on. We get weekly—

Mr. Dorin: We are planning to get very detailed when we get
down to dealing with—

Mr. Blenkarn: It is a very detailed subject.

Mr. Crow: I am not sure it’s going to help answer the question
you raised, but I will respond. We have weekly numbers. The fact
that any particular balance may come and go is caught in the
wash in a sense. These are large numbers. These capture
thousands of people, millions perhaps. We basically take a
snapshot every Wednesday of where things are, and then the
monthly number is the average of those snapshots.

® 2025

Mr. Blenkarn: Do you have any control system on the velocity
we're talking about right here? You talk about daily, weekly and
monthly snapshots, but do you have any control on the velocity
with which payments are covered and credits are paid?

Mr. Crow: We're talking about—

Mr. Blenkarn: How fast is that money going and how quickly?
Let’s face it, the faster the money goes, the less money you need
in the system because it moves from one person to another very
quickly. If T had a dollar and we passed it around this table once
every minute, we would each have a dollar a minute. In 60
minutes we’d each have earned $60 an hour.

Mr. Crow: You're talking about the speed of turnover of any
particular dollar. Of course, you can’t measure any particular
dollar because dollars are fungible. They are alike; they are like
grains of wheat. They shift around the system. You can’t put a
licence tag on a dollar, except a banknote, I guess. Everything
else is electronic message.

But to get at velocity to measure it, you have to measure it
against something like total retail sales. You can take a number
like credit card balances, for example, which is a number you can
certainly measure from a banking system, against the flow of
retail sales month by month. You can say—

Mr. Blenkarn: You keep track of that?

Mr. Crow: We don’t keep track of that as a particular
number. It is certainly something you could compute. You
can compute all kinds of measures of this kind. You’re
suggesting this one is more important than others, and I'd
have to think about that. What you can do is then develop a
rate of turnover and see whether per dollar of maintained
balance, let’s say, which may be moving around from person
to person in terms of who’s borrowing at any particular point
in time—that’s certainly something you can’t measure. You
might say that the dollar of credit remains pretty much
unchanged, whereas the retail sales grew. That would show you
the velocity. That’s a purely arithmetic relationship; velocity is
expanded.

[Translation]

M. Crow: Dans la majeure partie des cas, nous recevons des
statistiques hebdomadaires. . . Nous entrons 1a dans les détails,
monsieur le président, mais je poursuis. Nous recevons des
statistiques hebdomadaires. . .

M. Dorin: Il faut bien entrer dans les complexe lorsgsu’on
aborde. . .

M. Blenkarn: C’est un sujet trés complexe.

M. Crow: Je ne suis pas sir que cela va vous aider, mais je vais
répondre a votre question. Nous recevons des statistiques
hebdomadaires. Les différents soldes qui apparaissent et
disparaissent sont en quelque sorte perdus dans la masse. I1s’agit
1a de gros chiffres. Ils couvrent des milliers de gens, des millions
peut-étre. Nous prenons finalement un cliché de la situation
tous les mercredis, et le chiffre mensuel correspond a la
moyenne de tous ces instantanés.

M. Blenkarn: Avez-vous un mécanisme de contrdle de la
vitesse de rotation dont nous parlons ici? Vous nous parlez
d’instantanés quotidiens, hebdomadaires et mensuels, mais
étes—vous en mesure de contrdler la vitesse avec laquelle les
paiements sont effectués et les crédits sont payés?

M. Crow: Nous parlons de. . .

M. Blenkarn: Quelle est la rapidité avec laquelle circule cet
argent? Il faut en convenir, plus I'argent circule vite, moins vous
avez besoin de masse monétaire parce que cet argent passe plus
rapidement d’une personne a I'autre. Si j’ai un dollar et si je le
fais circuler autour de cette table toutes les minutes, nous
aurions chacun un dollar & la minute. Au bout de 60 minutes,
nous aurions chacun gagné 60$ de I’heure.

M. Crow: Vous nous parlez de la vitesse de rotation d’un
dollar en particulier. Bien entendu, on ne peut pas faire de
mesure en ce qui concerne un dollar en particulier parce que les
dollars sont des choses fongibles. Ils se ressemblent tous; ils sont
comme des grains de blé. Ils se déplacent a l'intérieur du
syst¢tme. On ne peut pas immatriculer un dollar, sauf, j'imagine,
s’il s’agit d’'un billet. Tout le reste se fait par transmission
électronique.

Donc, pour mesurer la vitesse de circulation, il faut le faire par
comparaison avec le total des ventes du détail, par exemple.
Vous pouvez prendre par exemple le chiffre correspondant aux
soldes des cartes de crédit, que 'on peut bien entendu mesurer
dans le systéme bancaire, en le rapprochant de I'évolution des
ventes au détail de mois en mois. Vous pouvez alors dire. . .

M. Blenkarn: Vous tenez le compte de ce genre de chose?

M. Crow: Nous ne faisons pas le compte de ce genre de
chose en particulier, mais on peut bien évidemment le
calculer. On peut calculer toutes sortes de parameétres de ce
genre. Vous me dites que ce parameétre est plus important
qu'un autre—et il me faudrait y réfléchir—mais ce que vous
pourriez faire alors, c’est calculer un rythme de circulation et
voir ce qui se passe pour chaque dollar d’un solde existant,
qui peut bien entendu se déplacer d’une personne a l'autre
suivant qui emprunte au moment considéré, chose que I'on ne
peut bien siir pas mesurer. Vous en conclurez peut-étre que le
montant de crédit en dollars est resté pratiquement le méme
alors que les ventes au détail ont augmenté. Vous en déduirez
donc la vitesse de circulation. Cest purement un calcul
arithmétique; la vitesse de circulation a augmenté.
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Quite what you’d do with it when you got that measure, and
what you would say you were supposed to do, I'm not sure.

Mr. Blenkarn: Well, the issue—

Mr. Crow: It’s only if you’re using the money that this is a
measure of the guide of spending. You would say you had better
put in a trend for velocity as well.

Mr. Blenkarn: When you’re determining the quantity of
monetary aggregates or the money supply you make available
in the system, surely you must have some method of
determining the velocity with which money moves. Obviously,
a very small amount of money may move very quickly, and a
very large amount of money may not move at all. The very
large amount of money in the system not moving very quickly
doesn’t create anything in terms of growth in the system,
whereas a small amount of money moving like no tomorrow can
create huge growth in the system.

Really, the issue on monetary policy is how you monitor and
control, when you are the central bank, that particular problem
in the economy of the country in determining what kind of
monetary aggregates you make available and how you determine
money supply to run the system. That’s really what we’re after.
How are we going to determine how this is handled and how it
should be monitored?

Mr. Crow: I think it comes back to the question of how you
handle it in terms of the objectives you’re after and how clear
they can be.

Mr. Blenkarn: When I get my credit I'm going to go after that
part of the equation, but—

Mr. Crow: I should underline that while it sometimes looks
like a useful kind of parable that the central bank creates
particular moneys—

Mr. Blenkarn: Well, you do, though.

Mr. Crow: We create a certain kind of money, central bank
money, which is the—

Mr. Blenkarn: Right, you create M1 cash.

Mr. Crow: No, we do not create M1 cash. We supply
banknotes on demand. We don’t even try to control the
circulation of banknotes, okay? Whatever banknotes are out
there are supplied on demand. We have no way of controlling
whether people take banknotes or do not take them. They take
them.

What we do have a way of managing is the terms and
conditions under which banks have access to settlement balances
on our books. We control the means of final settlement in this
economy for financial institutions. We control the terms under
which they will get settlement balances. That is the essence of our
control.

[Traduction]

Quant a ce que vous ferez exactement de ce chiffre et des
conclusions que vous pourrez en tirer, c’est pour moi difficile a
dire.

M. Blenkarn: En fait, la question. . .

M. Crow: C’est seulement si vous vous placez du point de vue
de la monnaie que ce parameétre va vous servir de guide pour les
dépenses. Il serait bon de surveiller aussi la tendance de la
vitesse de circulation.

M. Blenkarn: Lorsque vous déterminez la quantité
d’argent ou la masse monétaire disponible dans le systeme,
vous avez certainement une méthode qui vous permet de
déterminer le rythme de rotation de cet argent. De toute
évidence, il y a de toutes petites quantités d’argent qui vont
éventuellement circuler trés rapidement alors que de trés
grosses quantités ne vont pas bouger du tout. Les grosses
sommes d’argent qui ne circulent pas rapidement a l'intérieur
du systtme ne vont pas créer grand chose en termes de
croissance, alors que les petites sommes d’argent qui circulent a
toute vitesse peuvent induire une croissance énorme.

Tout est 13, en fait, et il s’agit de savoir, en matiére de
politique monétaire, comment la banque centrale va superviser
et contrdler ce facteur dans 'économie du pays et déterminer
quels agrégats monétaires on va fournir et comment on va
déterminer la masse monétaire qui doit étre injectée dans le
systtme. Voilda vraiment ce qui nous intéresse. Comment
va-t-on pouvoir déterminer la facon dont on doit s’y prendre et
dont on doit controler le systéme?

M. Crow: Tout revient @ mon avis a la fagon dont vous
considérez vos objectifs et avec quelle précision vous les avez
fixés.

M. Blenkarn: Lorsqu’on me créditera mon temps de parole,
je reviendrai sur la question, mais. . .

M. Crow: Je crois utile de vous dire, que méme s'il est de bon
ton parfois d’affirmer que la banque centrale crée de I'argent. . .

M. Blenkarn: Pourtant, vous en créez.

M. Crow: Nous créons un certain type d’argent, I'argent de la
banque centrale, qui est. . .

M. Blenkarn: En effet, vous créez I'argent liquide de la masse
monétaire M1.

M. Crow: Non, nous ne créons pas I’argent liquide de la masse
monétaire M1. Nous fournissons des billets 4 la demande. Nous
ne cherchons méme pas a controler la circulation des billets,
vous voyez? Tous les billets qui sont en circulation sont fournis
a la demande. Nous n’avons aucun moyen de controler si les
gens prennent des billets ou ne les prennent pas. Ils les
prennent.

Ce que nous pouvons contrdler, ce sont les conditions dans
lesquelles les banques ont accés a des soldes de réglement dans
notre comptabilité. Nous contrdlons le réglement définitif des
comptes des établissements financiers dans notre économie.
Nous controlons les conditions auxquelles ils peuvent obtenir
des soldes de réglement. Voici & quoi se raménent nos
possibilités de contrdle.



1:46

Bank of Canada

19-11-1991

[Text]
e 2030

The question you are posing or extending is how that relates
to the supply, let us say, of M1 or M2. It does not operate very
simply through a multiplier relationship, that our balance sheet
is such and M1 is such.

Mr. Dorin: Twenty years ago, when I took economics. . . That
old 8:1 theory, and all that stuff, is gone.

Mr. Crow: Well, it has tended to go the way of all flesh, I am
afraid.

Mr. Dorin: Well, we are having Dr. Lipsey, who wrote the
textbook back then. When he comes I will ask him to explain—

Mr. Crow: Well, you have lots of guys who teach this kind of
stuff, so they can tell you what they teach now. The question is
the same, the answers have changed, I guess is the usual. . .

The fact still remains that this is where our power comes
from. We use it in that particular sense in trying to manage
monetary conditions, if you wish, through our supply of base
money in order to generate, you can say, monetary expansion
in certain kinds of ways, like M1 or M2. We would have
more confidence in what we are doing vis-a-vis those, which
is also very gradual because we do not create them as
such—they are on the books of the banks, not on our books. . .
We are interested in them because they, in turn, seem to have,
we trust, a reasonably stable relationship to total spending in the
economy.

Mr. Langdon: If I understand what you are saying correctly,
you are suggesting that you have a capacity to expand the money
supply, even if indirectly, at a faster or a slower rate, and that has
an impact with respect to interest rates in the economy. If you
expand at a faster rate, all other things being equal, interest rates
will be lower—

Mr. Blenkarn: Well, I doubt that.

Mr. Langdon: If you expand at a slower rate, again all other
things being equal, interest rates will be higher.

Mr. Crow: Your statement, of course, “all other things
being equal”, is a very important one, a crucial one even.
What you are putting forward is what I would call the
liquidity effect on interest rates. If we supply more primary
money, or base money, which is in some sense sloshing
around the system, this will ease liquidity. Because there is
more of this kind of stuff around, people find it easier to buy
short-term securities. That drives down money market rates
and, presumably, spreads over the spectrum of rates, and may
well affect long-term rates. That is what is called, in my book
at least, the liquidity effect. So far, so good. What is also
meant by “other things being equal” is that there is no

[Translation)

La question que vous nous posez est de savoir quelle est
'influence de cela sur la masse monétaire, disons M1 ou M2. La
relation, assez complexe, peut se ramener a un effet multiplica-
teur, qui fait que si notre bilan est de tant, la masse monétaire
M1 est de tant.

M. Dorin: Il y a 20 ans, quand je suivais des cours
d’économie. . . Ce ratio de 8 pour 1 et toutes ces vieilles théories,
c’est disparu?

M. Crow: J’ai bien peur que les théories passent et trépassent,
comme tout le reste.

M. Dorin: Le D* Lipsey, qui a rédigé le manuel a I'époque,
doit comparaitre devant le comité. Lorsqu’il viendra je lui
demanderai de nous expliquer. . .

M. Crow: Oui, il y a bien des gens qui enseignent ces choses
et vous pourrez leur demander ce qu’ils enseignent aujourd’hui.
La question reste la méme, les réponses ont changg, je pense que
c’est normal. . .

Il n’en reste pas moins que cest de 1a que vient notre
pouvoir. Nous nous en servons dans cette optique en essayant
d’influer sur la situation monétaire, si vous voulez, par
I'intermédiaire de l'offre d’argent a la base afin de produire,
derriére nous, une expansion monétaire sous certaines
formes, sous la forme de M1 ou de M2 par exemple. Nous
avons davantage confiance en notre action lorsque nous
agissons sur ces masses monétaires, I'opération étant par
ailleurs trés progressive parce que ce n'est pas nous qui les
créons—elles figurent dans la comptabilité des banques et non
pas dans la nétre. .. Nous nous y intéressons parce qu’il nous
semble, en toute confiance, quelles aient a leur tour des
relations raisonnablement stables avec 'ensemble des dépenses
au sein de I'économie.

M. Langdon: Si je comprends bien ce que vous nous dites,
vous auriez la possibilité d’accroitre plus ou moins rapidement
la masse monétaire, méme si ce n’est que de fagon indirecte, ce
qui a des incidences sur les taux d’intérét au sein de I'économie.
Si vous augmentez plus rapidement la masse monétaire, toutes
choses étant égales par ailleurs, les taux d’intérét vont étre plus
faibles. . .

M. Blenkarn: Cela, j’en doute.

M. Langdon: Si vous augmentez moins rapidement la masse
monétaire, 1a encore toutes choses étant égales par ailleurs, les
taux d’intérét vont étre plus élevés.

M. Crow: Ce qui est évidlemment important dans votre
déclaration, fondamental méme, c'est «toutes choses étant
égales par ailleurs». Vous mettez ici I'accent sur ce que
jappellerais l'effet des liquidités sur les taux d’intérét. Si
nous injectons davantage d’argent a la base, qui va d’une
facon ou d'une autre se diffuser dans tout le systéme, on
augmente les liquidités. L’argent apparaissant un peu
partout, les gens peuvent alors plus facilement acheter des
valeurs a court terme. Il en résulte une baisse des taux sur le
marché monétaire laquelle, j'imagine, s'étend @ I'ensemble
des taux et peut trés bien se répercuter sur les taux a long
terme. Clest ce qui s'appelle, dans mon vocabulaire du
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change, I would say, in that context in anybody’s expectations
about what is going on in the system.

Where things may or may not come unstuck here is if people
look at the central bank’s actions, rightly or wrongly—this is not
the issue, whether they are reading it right—and take a view
about what kind of kick it is on.

Let me give an example. I do not mean to be
asymmetrical about this. One could do it both ways, but this
is the easier way to do it. This is what we are usually pressed
to do. If we are seen as, for example, driving down very short
rates through this liquidity effect by increasing the supply of
settlement balances to the banks, say, one-day rates, one-
week rates falling quite a bit, this will buoy up people to start
buying treasury bills, let us say. It will also make them start
wondering what it is we are trying to do in monetary policy. If it
is different from what we were doing, say, a month ago, they will
want to figure out what the reason is for doing this as opposed
to what we were doing before.

® 2035

One has to explain that this is consistent with the policy,
that this is not to be seen as a radically different policy that is
going to be, let’s say, more inflationary, because one does see
instances where a policy that is designed, for example, to cut
short rates through increasing liquidity, can have a quite
different effect further out in the spectrum. You can see
long-term bond rates move up. People say, “Wow, this is a
policy that, yes, you’re pumping money in the short end, that
means further inflation down the track, that means that I want
a better yield on a long-term bond”. One can see things like that
happen. Whether that’s the only thing that’s happening one can
always debate, but you can certainly understand the mechanism.

The point I'm coming to here is the other side of the
liquidity effect on interest rates. From a monetary point of
view there are some other effects that we haven’t even gotten
into, but there are expectations about inflation. They are
more important the further out you go in the maturity
spectrum. People do not want to hold a bond at a low rate of
interest, and will avoid it if they think that inflation is, for
example, going to be high because they’ll just be
systematically losing money, and most people are not inclined to
do that.

The Chairman: I think that’s been very helpful to me at least.
I’'m going to rein in inflation a little bit here myself and go back
to Mr. Thompson and see if we can get an answer to his original
question, which I think had to do with two interest rates.

Mr. Crow: May I continue, because he raised a question about
solutions or magic solutions, or quick solutions, or quick fixes, or
whatever—that kind of thing,

[Traduction]

moins, l'effet de liquidité. Jusque 13, tout va trés bien. Ce que
suppose de son coté 'expression «toutes choses étant égales par
ailleurs» c’est qu’il ne se produit aucun changement, disons, au
niveau des attentes de chacun au sujet du systéme.

La ou le bét blesse éventuellement, c’est lorsque les gens se
mettent & considérer I'action de la banque centrale, a tort ou a
raison—il est indifférent en I'occurrence qu’ils aient tort ou
qu’ils aient raison—et se mettent a se demander ce qui se passe.

Je vais vous donner un exemple. Je n’entends pas par la
faire preuve de partialité. On peut faire la démonstration
dans les deux sens, mais c’est plus facile de la facon que j'ai
choisie. Voici ce qu'on nous invite habituellement a faire. Si
on s’apercoit, par exemple, que nous faisons baisser les taux
d’intérét a trés court terme grace a cet effet de liquidité en
augmentant l'offre d’argent lors des réglements avec les
banques, disons que les taux quotidiens, les taux
hebdomadaires diminuent 1égérement, les gens vont étre tentés
de se mettre a acheter, par exemple, des bons du Trésor. Ils vont
aussi se demander ce que nous cherchons a faire en appliquant
une telle politique monétaire. Si elle differe, par exemple, de ce
que nous faisions le mois précédent, ils voudront savoir pour
quelle raison nous agissons ainsi et non plus comme avant.

Il faut alors leur expliquer que c'est conforme a la
politique antérieure, qu’il ne faut rien y voir de radicalement
différent qui serait susceptible, par exemple, de relancer
Iinflation, parce qu’il y a les cas ou une politique congue,
mettons, pour réduire les taux d’intérét a court terme au
moyen d’un gonflement des liquidités, a des effets tout a fait
différents a la sortie. Il se peut que les taux des obligations a
long terme se mettent a grimper. Les gens vont dire:
«Attention, vous faites une politique qui va injecter de I'argent
dans I'économie a court terme, mais il va en résulter une
inflation plus élevée par la suite, ce qui signifie qu’il me faut
obtenir un meilleur rendement sur mes obligations & long
terme». C’est des choses qui se produisent. On peut toujours
discuter pour savoir si c’est la seule chose qui va se passer, mais
vous comprenez bien 1a quel est le mécanisme.

Ce que je veux vous faire comprendre, c’est I'envers de la
médaille en ce qui concerne 'effet des liquidités sur les taux
d’intérét. D’un point de vue monétaire, il y a encore d’autres
effets que nous n’avons pas abordés, mais il faut compter
avec les attentes concernant I'inflation. Plus vous entrez dans
le long terme, plus elles sont importantes. Les gens ne
veulent pas se retrouver avec une obligation a long terme
portant un faible taux d’intérét et chercherons a I'éviter s'ils
pensent que 'inflation risque, par exemple, d’étre élevée parce
qu’ils perdraient alors systématiquement de l'argent, et la
plupart des gens n’aiment pas ca.

Le président: Voila une démonstration trés utile, pour moien
tout cas. Je vais pour ma part laisser I'inflation et donner la
parole @ M. Thompson afin de voir §’il est possible de répondre
a la question qu’il a posée a 'origine, qui portait, il me semble,
sur I'idée d'un double taux d’intérét.

M. Crow: J'aimerais poursuivre, parce qu’il a posé une
question concernant les solutions magiques, les solutions toutes
faites, les expédients et ce genre de choses.
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Mr. Thompson: Yes. Politicians love the insistence upon the
quick fix, and I know you hate to use that word “politician”, as
you indicated, but could you comment on that?

Mr. Crow: I think we can use some of that early
discussion as a way of getting at some of this and why we try
to be kind of cautious in the way we describe our policy,
because people say, for example—you made the point
yourself earlier—that they would like to see interest rates
lower. What you hear from most of the time are the
borrowers, not the savers. The borrowers certainly would like
interest rates lower. There’s no doubt about that. Then they
say, “Well, you know, get them down,” and the argument would
be, “Well, follow an easier monetary policy”, which in the end
means for us to print more money, create more balances, pump
it out, which increases liquidity, which reduces interest rates.

It does, and it can even help to reduce interest rates
across the spectrum provided people believe the holders of
Canadian dollars, who are everybody in this room and a few
outside—I mean, I'm not trying to look at the gnomes of
Zurich or anybody, everybody holds Canadian dollars—think
they’re going to maintain their value in some kind of way, or that
the interest they’re earning is sufficient to offset the likely
inflation they see.

From that point of view, I would argue that if people are really
interested in low interest rates they’ll look with some favour, put
it that way, on a monetary policy that is directed at low inflation
or price stability, because unless they have that anchor to their
expectations or their confidence, there’s no reason in the world
why they would sustain low interest rates.

The government, for example, when it sells a bond in the
market cannot tell people what rate of interest to pay. People
pay the market rate, and the question is where does the
market rate come from? Well, it doesn’t come out of the sky;
it comes out of the combination of people’s expectations about
the future, which are in part at least determined by what they
think the course of policy is not just now but will continue to be
in the future. This is why I think that clarity about policy is
important.
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Mr. Dorin: I guess it’s often based on how you feel after
breakfast on Thursdays.

Mr. Crow: That is hardly the case. I would suggest—
Mr. Dorin: I'm sorry.

Mr. Crow: I'll just say it makes an interesting point that one
sees in newspapers, and the newspapers give you all kinds of
views or forecasts of what’s going to happen to the bank rate
through the week. Of course, what you will see there, if you look
in the market, is not only the quote on the bill of last week, but
also a quote on a when-issued bill.

[Translation]

M. Thompson: Oui. Les politiciens n’ont cesse de recourir
aux expédients, je sais que vous n’aimez pas le mot «politiciens»,
vous me I'avez dit, mais avez-vous un commentaire a apporter
a ce sujet?

M. €row: Nous pouvons partir de ce que nous venons de
dire pour essayer de comprendre pour quelle raison il faut
étre prudents en décrivant notre politique parce que les gens
nous disent, par exemple—vous lavez signalé tout a
I’heure—qu’ils voudraient que les taux d’intérét baissent. La
plupart du temps, ce sont les emprunteurs qui parlent, et non
pas les épargnants. Il est certain que les emprunteurs
souhaitent que les taux d’intérét baissent. C'est évident. Ils
nous disent alors: «Allez, il faut faire baisser les taux» avec le
corollaire: «Il faut assouplir la politique monétaire», ce qui
signifie pour nous imprimer davantage d’argent, accepter
davantage de réglements bancaires, injecter de I'argent dans
I’économie, augmenter ainsi les liquidités, ce qui entraine une
réduction des taux d’intérét.

Ca entraine bien une réduction, et ¢a peut méme se
répercuter sur tout la structure des taux d'intérét a condition
que les détenteurs de dollars canadiens, c’est-a-dire tout le
monde dans cette piéce et quelques-uns a I'étranger—je ne
veux pas pointer du doigt les gnomes de Zurich ni personne
d’autre, tout le monde détient des dollars canadiens—soit
convaincu que ces dollars vont conserver en quelque sorte leur
valeur, c’est-a-dire que les taux d’intérét qu’ils vont toucher
suffiront & compenser I'inflation qu’ils prévoient.

A cet égard, je dirais que si les gens veulent vraiment avoir de
faibles taux d’intérét, il faut qu'ils considérent d’un oeil
favorable, disons-le, une politique monétaire axée sur une faible
inflation et sur la stabilité des prix, parce que s'ils n’ont rien de
ce genre pour asseoir leurs attentes ou leur confiance, il n'y a
aucune raison au monde qui va leur faire épouser la politique des
faibles taux d’intérét.

Ainsi, le gouvernement, lorsqu’il vend un bon du Trésor
sur le marché, ne peut pas dicter aux gens les taux d’intérét
qu’ils vont payer. Les gens vont payer le taux du marché et la
question est de savoir d’ou viennent les taux du marché? Eh
bien, ils ne tombent pas du ciel; ils résultent de I'ensemble des
attentes de chacun concernant I'avenir, attentes qui sont en
partie déterminées par le fait qu’ils croient ou non que cette
politique n’est pas seulement conjoncturelle mais qu’elle va se
poursuivre a I'avenir. C'est pourquoi je considére qu’il est
important qu’une politique soit claire.

M. Dorin: J'imagine que ¢a dépend souvent de la fagon dont
vous vous sentez apres le petit déjeuner le jeudi.

M. Crow: Cest loin d’étre le cas. Je dirais. . .
M. Dorin: Excusez-moi.

M. Crow: Je dirais que vous n’avez qu’a regarder les journaux,
vous y verrez toute sorte de renseignements et de prévisions
concernant I'évolution des taux bancaires tout au long de la
semaine. L3, si vous consultez les taux du marché, on vous donne
non seulement le taux correspondant aux bons du Trésor de la
semaine précédente, mais aussi celui qui va étre pratiqué la
semaine suivante.
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The market is trading a bill that is going to be issued the
next Thursday. Anybody who wants to look a bit like a pundit
here can find out the when-issued rate. He can say it looks
like the rate is going to be... The market may be wrong.
Things may happen between, say, Tuesday and Thursday. But
at that point in time, it is fairly close to a good guess on the part
of market, looking at everything it can see, including what we are
doing, what else is happening, let’s say, across the border or
elsewhere and where the rate will come out.

In thatsense, it can hardly depend upon what kind of breakfast
people have at the Bank of Canada on Thursday morning. It’s
something that is happening through the week in the trade. I
think it’s a good way of illustrating the point.

Mr. Langdon: Could I just throw a very quick, serious
point in here? You talk about expectations of inflation in the
future. Would you not agree that those expectations of
inflationary pressures in the future will be significantly
affected by the level of capacity utilization? Spare capacity
seems to exist within the econony. Therefore, if we’re dealing
with a situation in which there is considerable unemployment
and considerable unemployed resources, expectation should
take a form that expects considerably less inflationary pressure
to come from monetary expansion or the lowering of interest
rates in a context like that.

In other words, the expectational factor, though it’s crucial, is
also going to be dependent on the state of the real world out
there.

Mr. Crow: Whether it’s going to be dependent on the state of
the real world for ten-year bonds is another question. One might
argue that for the next six months, clearly people are going to
have a good fix about where the cycle is, or they think they might,
and what is happening to activity, what is happening to cost in
the system, what will happen to the CPI and that kind of thing.

When you look out further, I don’t think they have a good fix
on cycle conditions, for example, in 1994 or 1995, particularly in
the fall of that year. But they might want to know what is the
thrust of monetary policy to give them a feel of whether a
ten-year bond is worth holding over that holding period.

I might add that I wouldn’t accept as a proposition—not that
you made you it exactly in those terms—that the way to keep
inflation down is to keep unemployment high. It was the
expectation that there will be a lot of unemployment from here
until kingdom come and therefore inflation will be down. I think
that is the wrong way of looking at what the process is. That is
not the result.

Mr. Langdon: That’s not the suggestion—

Mr. Crow: I'm saying it isn’t. You cansay it is, but I can explain
why I don’t think it is, if you wish.

[Traduction]

Sur le marché s’échangent des bons qui ne seront émis
que le jeudi suivant. Il suffit de regarder le taux des bons du
Trésor qui vont étre émis la semaine suivant pour avoir I'air
d’un devin. On sait d’avance ce qu’il va étre. Certes, le
marché peut se tromper. Il peut se passer des choses, disons,
entre le mardi et le jeudi. Mais & ce moment-13, le marché est
assez proche de la vérité apreés avoir tenu compte de tout ce qu’il
est possible de voir, notamment de ce que nous faisons, de ce qui
se passe ailleurs, disons de 'autre coté de la frontiére ou partout
ailleurs, et qui va déterminer le taux qui sera finalement
appliqué.

De ce point de vue, il ne peut dépendre du genre de petit
déjeuner que les responsables prennent a la Banque duCanada
le jeudi matin. C’est quelque chose qui s’est préparé toute la
semaine sur le marché. Je crois que c’est une bonne facon
d’illustrer la fagcon dont se passent les choses.

M. Langdon: Me permettez-vous d’intervenir rapidement
ici sur un point important? Vous nous parlez des attentes
concernant linflation future. Ne pensez-vous pas que ces
attentes concernant les pressions inflationnistes futures
risquent d’étre fortement influencées par le taux d’utilisation
de la capacité installée? Il semble que notre €conomie ne
tourne pas a pleine capacité. En conséquence, si nous
sommes dans une conjoncture caractérisée par un chomage
considérable et une quantité énorme de ressources inemployées,
on devrait s’attendre a ce qu'une expansion de la masse
monétaire ou un abaissement des taux d’intéréts exerce des
pressions inflationnistes bien moins grandes dans ce genre de
situation.

Autrement dit, le facteur psychologique, méme si il est
fondamental, va aussi dépendre de I’état de '’économie réelle.

M. Crow: Il n’est pas siir cependant qu’il va dépendre de I'état
de I'économie réelle pour ce qui est des obligations sur dix ans.
On peut penser que, pour les six prochains mois, les gens ont
évidemment une bonne idée, ou penseront avoir une bonne
idée, du cycle dans lequel ils se trouvent, de ce qui va se passer
au sujet de I'activité économique, de ce que vont étre les cofits
a l'intérieur du systéme, de I'évolution de I'IPC, etc.

Si vous raisonnez a plus longue échéance, je ne crois pas qu’ils
aient une bonne idée de la conjoncture économique en 1994 ou
en 1995, par exemple, sans parler de ce qui va se passer a
I'automne de ces années-1a. Pourtant, ils voudront savoir quelles
sont les grandes lignes de la politique monétaire pour se faire
une petite idée de 'utilité de détenir une obligation sur dix ans
pendant toute cette période.

Jajouterais que je n’accepte pas I'idée—méme si vous ne
I'avez pas exprimée exactement en ces termes—, qu'une des
fagons de limiter 'inflation est de conserver un taux de chdmage
élevé. Le chomage resterait élevé jusqu’a la fin des temps et on
parviendrait ainsi & contenir l'inflation. Je pense que c'est
raisonner a I'envers. Ce n’est pas ainsi que ¢a se passe.

M. Langdon: Je ne voulais pas dire. . .

M. Crow: Je dis que ce n’est pas comme ¢a que ¢a se passe.
Vous pouvez trés bien me soutenir que ¢a se passe comme ¢a,
mais je peux vous expliquer pourquoi @ mon avis ce n’est pas
comme ¢a que ¢a se passe, si vous le voulez.
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Mr. Langdon: That’s not the suggestion— M. Langdon: Je ne voulais pas dire. . .

Mr. Crow: No, I didn’t say it was. If the only thing affecting
inflation was spare capacity, one can then come quite readily, I
fear, and I wanted to guard against the conclusion, that you have
to have a lot of spare capacity in order to achieve sustained low
inflation. I don’t think that is the way it happens at all.

Mr. Langdon: I guess the question is a slightly different one.
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Mr. Crow: I would not accept that implication of any answer
I gave, that’s all.

Mr. Langdon: But let me put the question, if I could.

The Chairman: Let’s have one at a time. I want to interject
because Mr. Thompson has been very patient. He still has the
bat, he’s still standing at the plate, and I'm not sure whether he
feels that his question has been—

Mr. Thompson: This is the way Atlantic Canada is always
treated, Mr. Chairman.

Some hon. members: Oh, oh!

Mr. Thompson: Mr. Crow, I want to go back to the reason
we're supposed to be here today. I hate to get these guys off track
or on track. Your opening paragraph states:

I appreciate the opportunity to be with you today to comment
on those proposals of the federal government—spelled out in
“Canadian Federalism and Economic Union”—that have a
bearing on the Bank of Canada.

I'am going back to some of your reflections on that with regard
to price stability. Talking about politicians and their insistence
on the quick fix, the magic solution, isn’t that part of the
difficulties we’re facing in this country today? I know you can’t
reflect on the politics of it, but I think you can reflect on the
economics of it.

The regions of this country, particularly Atlantic
Canada. .. The alienation felt because of a problem that is a
result of decisions made here in Ottawa has created some
unbearable pressures in other parts of the country, yet they
are helpless in the resolution of those difficulties. I go back
to the government’s not taking price stability seriously in past
years. Can you see that type of alienation and dissatisfaction
with areas like Atlantic Canada? They were crippled by high
interest rates two years ago, when we had a very fast-paced
economy in central Canada that we were trying to slow down
at the expense of other regions of the country—again,
specifically Atlantic Canada. Can you see some political
stability coming into the system if we have some goals we're
attempting to achieve and maintain—again, emphasizing price
stability?

Mr. Crow: I can certainly emphasize the contribution
monetary. policy can make. I do agree. This awkwardness is
simply unavoidable with regard to moneary policy itself since
it does have to be national. There’s no possible way you can

M. Crow: Je ne dis pas que vous 'avez dit. Si I'existence d’'une
capacité de production excédentaire était le seul facteur a
influencer linflation, on pourrait en arriver rapidement a la
conclusion, je le crains fort, et je voudrais que I'on s’en garde,
qu’il faut conserver beaucoup de capacité excédentaire pour
maintenir un faible niveau d’inflation. Je ne crois absolument
pas que ¢a se passe comme ¢a.

M. Langdon: Il me semble que la question était quelque peu
différente.

M. Crow: Je ne voudrais pas qu’on croie que je sanctionne la
validité d’un tel raisonnement dans mes réponses.

M. Langdon: Si vous me laissez formuler ma question.

Le président: Chacun son tour. Je dois intervenir parce que
M. Thompson s’est montré trés patient. C’est a lui de jouer, il
attend son tour et je ne suis pas siir qu’il trouve cette question. . .

M. Thompson: C’est la facon dont on traite toujours les
Maritimes, monsieur le président.

Des voix: Oh!

M. Thompson: Monsieur Crow, je voudrais en revenir a la
raison pour laquelle nous sommes ici aujourd’hui. Je n’aime pas
empécher tous ces gens de discourir a leur guise. Vous nous dites
au premier paragraphe de votre déclaration préliminaire:

Je suis heureux de I'occasion qui m’est donnée aujourd’hui de

commenter les propositions, avancées par le gouvernement

fédéral dans le document intitulé «Le fédéralisme canadien et

I'union économique», qui concernent la Banque du Canada.

Je voudrais en revenir a un certain nombre de vos réflexions
au sujet de la stabilité des prix. On parle des responsables
politiques et de leur tendance a recourir a des expédients, a des
solutions magiques, n’est-ce pas 1a un des problémes auquel doit
faire face notre pays a I'heure actuelle? Je sais bien que vous ne
pouvez pas traiter de la dimension politique du probléme, mais
vous pouvez nous parler de sa dimension économique.

Les régions de notre pays, notamment les Maritimes. .. Il
y a un sentiment d’aliénation parce que les décisions prises
ici, a Ottawa, créent des tensions insurmontables dans
d’autres régions du pays qui n'ont alors aucun moyen de
résoudre leurs difficultés. J’en reviens a la question de la
stabilité des prix que le gouvernement n’a pas pris au sérieux
ces derniéres années. Vous comprenez alors le
mécontentement et le sentiment d’aliénation dans des régions
comme les Maritimes? Cette région a été handicapée par des
taux d’intérét élevés il y a deux ans, alors que I'économie
s’emballait dans le centre du Canada et que 'on essayait de
la ralentir au détriment d’autres régions du pays—et une fois
de plus, au détriment des Maritimes. Envisagez-vous une
stabilité politique au sein du systéme si nous nous donnons des
objectifs que nous nous efforcerons de respecter—Ia encore, en
mettant I'accent sur la stabilité des prix?

M. Crow: Je peux bien entendu mettre I'accent sur
I'apport éventuel de la politique monétaire. Je suis d’accord.
Ce dysfonctionnement est tout simplement inévitable dans le
cas de la politique monétaire elle-méme parce quelle doit
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have market interest rates that are different in Atlantic
Canada from Toronto or from Vancouver. The market just
doesn’t allow for that possibility. We can’t supply money in
different ways to different parts of the country. We supply it
to the financial institutions that operate through the country.
Monetary policy has to be, in that essential sense, national.

But economic conditions can differ across regions. Of
course, a lot of the criticism of the bank—and this is not just
a recent criticism; this goes back years and years—is that
monetary policy hasn’t been paying sufficient attention to
some region that has been slower than some other. Then the
question is how monetary policy is going to do this, other than
what we’ve tried to do, which is to look at the national numbers
and to conduct a policy on a national basis.

Let me add that I think a policy that tries to promote
price stability is essentially a policy that contributes stability
from the monetary side. What one can say is if there are
disturbances to demand or supply, or whatever else, coming
from all kinds of things, at least through that route you are
not running, let’s say, a kind of a boom-bust monetary policy,
pumping up money one year, pulling it back the next,
thinking that you can kind of shift things around in a way
that is, I don’t think, realistic for the economy and certainly not
realistic, even less so, region by region. You just can’t do it.
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Mr. Thompson: If we’re in agreement that price stability is a
worthy objective, and I am not looking for a political answer, how
has it eluded us over the years? It appears as if again it’s sort of
accelerating, and then putting the brakes on, with no consistent
objective in regard to price stability over the years.

Mr. Crow: I think part of it is part history, a view—and
there has been some discussion of this—that has been
overtaken by a better understanding of these relationships,
but that’s something that the committee will wish to discuss
further, that we can somehow by, in a sense, printing money
faster, or at least having a tendency in that direction, because
that’s the way it seems to be kind of the good thing to do, to add
stimulus, if you wish, we can also generate, let’s say, high levels
of employment.

The problem is, of course, that people catch on to what’s
happening and you find costs rising to reach the additional
level of demand, and people, of course, expect that inflation
will continue. This will then feed through into all kinds of
decisions, in pricing decisions, costing decisions, in financial
markets, and then, of course, well I wouldn’t say before you know
it, but pretty quickly, you can have a sort of self-sustaining
process of wages chasing prices, chasing wages, etc.

[Traduction]

étre nationale. Il n’est pas possible d’avoir des taux d’intérét
différents aux Maritimes de ceux de Toronto ou de
Vancouver. Le marché ne permet tout simplement pas cette
possibilité. Nous ne pouvons fournir I'argent d’une facon
différente selon les régions du pays. Nous approvisionnons les
établissements financiers qui exercent leurs activités dans tout le
pays. De ce point de vue, il faut que la politique monétaire soit,
par essence, nationale.

Toutefois, la situation économique est différente selon les
régions. Bien entendu, on a beaucoup critiqué la Banque—et
ce ne sont pas simplement des critiques récentes; ¢a remonte
a des années—en disant que la politique monétaire ne tenait
pas suffisamment compte de certaines régions dont le dévelop-
pement est moins rapide que d’autres. La question est de savoir
comment faire autrement avec notre politique monétaire,
comment faire autrement que ce que nous avons essayé de faire,
c'est-a-dire de tenir comtpe des parameétres nationaux et de
conduire une politique a 'échelle nationale.

Jajouterai qu’a mon avis, une politique qui s’efforce de
promouvoir la stabilité des prix est essentiellement une
politique qui contribue a la stabilitt monétaire. Ce qu’on
peut dire, c’est que si I'offre ou la demande change, ou quoi
que ce soit d’autre, pour toutes sortes de raisons, au moins
de cette fagon, on n’a pas une politique monétaire faite
d’une alternance de forte expansion et de contraction, qui
consisterait a injecter de Targent une année pour le
reprendre I'année suivante en pensant pouvoir changer les
choses. A mon avis, ce genre de politique n’est pas réaliste pour
I’économie et I'est encore moins sur une base régionale. Ce n’est
tout simplement pas possible.

M. Thompson: Si nous nous entendons pour dire que la
stabilité des prix constitue un objectif louable, comment se fait-il
qu’on ne l'ait pas atteint depuis le temps? Je ne vous demande
pas une réponse politique. Il semble que 13 aussi, on accélére
pour mieux freiner, sans avoir un objectif cohérent au sujet de
la stabilité des prix a long terme.

M. Crow: Je pense que c'est de Ihistoire ancienne
jusqu’a un certain point. On comprend maintenant mieux les
relations entre ces divers éléments. Il y a déja eu un débat a
ce sujet, mais le comité voudra peut-étre en discuter plus
longuement. On a cru a une certaine époque qu’en imprimant
des billets de banque plus rapidement, ou du moins qu’en
adoptant ce genre d’orientation, parce que c’est ce qui semble
souhaitable, c’est-a-dire donner plus d’impulsion a I'’économie,
si 'on veut, on pouvait également créer beaucoup plus
d’emplois.

Le probléme, bien siir, c’est que les gens comprennent
vite ce qui se passe et que les cofits montent pour rejoindre
la demande accrue et le public s’attend évidemment a ce que
linflation se maintienne. Cela se répercute sur toutes sortes
de décisions, par exemple, sur I'établissement des prix et des
cofits et sur les marchés financiers. Ensuite, je ne dirais pas avant
méme de s’en rendre compte, mais assez vite, on se retrouve
dans un cercle vicieux, les salaires tentant de rattraper les prix
qui tentent ensuite de rattrapper les salaires, et ainsi de suite.
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Then the question is, what’s monetary policy supposed to
do? If that is the process that is embedded in the system,
then monetary policy says, “Well, wait a minute, we didn’t
exactly think we were here to kind of finance high inflation;
we try to kind of cut back on the supply of certain balances or
reserves to the system, to get money or what we can supply
in the way of money at least, growing less rapidly”. This will
lead to frustration. But it is, of course, always tempting to
speed up the process in order to generate in the near term,
increases, or what one thinks will be increases in employment—

Mr. Redway: In the long run we’ll all be dead.

Mr. Crow: Well, I think you’re taking a rather extended
view, Mr. Redway, of the long run. This comes back to
history, I think, because of a history of kind of go-stop
policies, people have been quite sensitized, I would say, to
what happens when you start following policies that seem or
perhaps could be inflationary. That is, I think, one reason
why it’s very important to insist to people that you have a
goal for policy that is not inflationary, because they are very
quick, it seems to me—and who can blame them, given
history—to think, “Well, yes, here starts another inflation
boom, I better start selling my financial assets, buy real assets
quickly because there is a way to cash in on this,” or to avoid
being creamed in terms of your savings. I would suggest that the
long run in that regard is not nearly as long as your lifetime or
mine.

Mr. Thompson: This is a short question. This is more on the
human side, Mr. Crow. It’s one that probably Murray and Mr.
Blenkarn probably hit you on in the past, and they might have
a chuckle over tonight.
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As a human being, when you're sitting as the Governor of the
Bank of Canada. . .I guess you can’t isolate yourself from the real
world all the time, although sometimes I think we think you do.
What is the most difficult period for you as an individual? Again,
let’s go back two years when the problem was extremely high
interest rates. Every living and breathing—

Mr. Redway: In February 1990 you suddenly bumped up
interest rates by three-quarters of a percent. Could you sleep at
night after that?

Mr. Thompson: Iet me continue—excuse me, Mr.
Redway. For example, every living, breathing Canadian and a
lot of politicians were. . . Not being part of main street, maybe
you wouldn’t, but I think you would have to have some real
concerns as to whether you’re doing the right or the wrong
thing. How do you balance this? For example, the quick fix
for us today would be the lowering of that Canadian dollar.
How do you temper these feelings and how do you grapple
with them as a human being who is running a very, very
important institution in this country of ours? Are there some
nights when you second-guess what you are doing? Can you give
us any personal reflections on that at all?

[Translation])

Il faut donc se demander ce que la politique monétaire
est censée faire. Si cest 13 le processus consacré par le
systtme, les responsables de la politique monétaire se
mettent a dire: «Un instant, nous ne sommes pas ici pour
financer l'inflation; nous essayons de limiter I'injection de
certaines disponibilités ou de certaines réserves dans le
systéme et de freiner la croissance de la masse monétaire ou,
du moins, de ce que nous pouvons offrir comme monnaie.»
Cela entraine des frustrations. Mais il est évidemment toujours
tentant d’accélérer le processus pour susciter a court terme une
hausse de I'emploi, ou ce qu’on croit étre une hausse. . .

M. Redway: A long terme, nous serons tous morts.

M. Crow: Eh bien, monsieur Redway, je pense que vous
étirez un peu les choses. Ce qui nous ramene a I'histoire,
parce que la pratique des bonds successifs qui a été appliquée
dans le passé a sensibilisé les gens a ce qui se passe quand on
commence a suivre des politiques qui semblent inflationnistes
ou qui peuvent I'étre. Je pense que c’est une des raisons
pour lesquelles il est trés important de répéter aux gens que
'objectif de la politique établie n’est pas inflationniste, parce
quils croient trés facilement, il me semble—et qui peut les
en blamer étant donné ce qu’ils ont connu—qu’il s’agit d’une
autre poussée d’inflation, qu’il vaudrait mieux commencer a
vendre des actifs financiers et a acheter des actifs réels au
plus vite parce qu’ils sont monnayables, plutét que de voir les
économies s’envoler. A mon avis, quand on parle de la
perspective a long terme, on pense a ce qui va se passer bien
avant votre mort ou la mienne.

M. Thompson: J’ai une bréve question a vous poser, qui porte
sur le c6té humain, monsieur Crow. Murray et M. Blenkarn vous
I'ont probablement déja posée et ils auront peut-€tre un sourire
ce SOir.

En tant quétre humain, quand vous devez prendre des
décisions & titre de gouverneur de la Banque du Canada. . .je
suppose que vous ne pouvez pas vous isoler du monde tout le
temps, méme si vous semblez le faire a P'occasion. Personnelle-
ment, quelle est la période que vous trouvez la plus difficile?
Revenons encore une fois deux ans en arriére, a I'époque ol les
taux d’intéréts étaient extrémement élevés. Tous les. . .

M. Redway: En février 1990, vous avez haussé soudainement
les taux d’intéréts de trois quarts de point. Avez-vous pu dormir
la nuit suivante?

M. Thompson: Laissez-moi continuer... excusez-moi,
monsieur Redway. Par exemple, tous les Canadiens et
beaucoup d’hommes politiques étaient... comme vous ne
faites pas partie du commun des mortels, vous n’étiez peut-
étre pas trés inquiet de savoir si vous aviez pris la bonne
décision, mais peut-étre que vous I'étiez aussi Comment
faites-vous? Par exemple, la solution facile consisterait
aujourd’hui & abaisser la valeur du dollar canadien. Comment
réussissez-vous a atténuer ces sentiments et 4 les assumer en
tant qu’homme responsable d’une institutition extrémement
importante de notre pays? Y a-t-il des nuits oil vous VOus posez
des questions sur ce que vous faites? Pouvez-vous nous faire part
de vos réflexions personnelles a ce sujet?
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Mr. Crow: I will keep to myself what I think about at 3 a.m.,
but the point I'll—

Mr. Thompson: It’s not what you had for breakfast—

Mr. Crow: The point I'll make here is that I feel that you may
be giving this more of a personal cast than I would choose to—

Mr. Thompson: No, excuse me, but in the sense of
second-guessing—

Mr. Crow: Monetary policy is not—and you may not really be
suggesting this, but it could be interpreted this way—something
that I, in a sense, get up in the morning and do, just like that, and
then some other day will have some other thought about these
things. That is far from the case. My colleagues certainly
wouldn’t see it that way, those here and the others in the bank.

Generally, we discuss all these issues we have discussed
here and some more in relation to what we are trying to do
with monetary policy: how it should be conducted, what
happens today, what happens tomorrow, what happens next
week, what may happen next year. We have people working
at this and we discuss it from all angles. We try to establish
principles for monetary policy, which we also make speeches
about. We will aim to explain them here and in many other
places. We hope they are principles that the market can
understand and seem to be consistent; if not, we certainly will
find out.

We do all these things. There are many things we can’t
forecast; things can happen that will be a surprise to us, a
surprise to everybody else. We have to try to feed them into
our framework, but we have a framework. We have a set of
principles. We have an environment into which we try to feed
information. We get a lot of information. So it is not a question
of one wondering whether one is doing the right thing, I would
say, in any fundamental way where judgment is involved.

One has to talk to a lot of people, listen to a lot of
people, and in the end, I guess, exercise judgment as to how
far to go in any particular direction, at any particular time.
How much, for example, should we intervene in the treasury
bill market on any particular day, in any particular week?
How will the signals we put out be read by the market?
Sometimes they read them better than others. Sometimes
they see what we’re doing more clearly. Sometimes we have
to come back again. Is one correctly reading the signs
elsewhere in the economy? We certainly work at reading
them, and I think we do good work. The fact of the matter is
we don’t have a crystal ball, but we have to try to develop a
view, feed in the information, and decide when additional
information will change that view.

[Traduction]

M. Crow: Je ne vais pas vous dire ce a quoi je pense a trois
heures du matin, mais ce que. . .

M. Thompson: Je ne veux pas savoir ce que vous avez pris au
petit-déjeuner. . .

M. Crow: Ce que je peux vous dire, c’est que vous donnez a
tout cela une connotation beaucoup plus personnelle que je ne
le ferais. . .

M. Thompson: Non, excusez-moi, mais quand vous réfléchis-
sez & votre journée. . .

M. Crow: Je ne me 1éve pas le matin en me disant que je vais
adopter telle ou telle politique monétaire, quitte a changer
d’idée le lendemain. Ce n’est peut-€tre pas vraiment ce que vous
voulez dire, mais vos propos pourraient étre interprétés de cette
facon. C’est bien loin d’étre le cas. Mes collégues ne voient
certainement pas les choses ainsi, ni ceux qui sont ici ni les autres
qui sont restés a la banque.

En général, nous discutons de toutes les questions qui
ont été soulevées ici, et d’autres encore, en rapport avec ce
que nous essayons de faire avec la politique monétaire:
comment elle devrait étre appliquée, ce qui se passe
aujourd’hui, ce qui va se passer demain, la semaine prochaine
ou l'année prochaine. Il y a des gens qui travaillent a tout
cela et nous en discutons sous tous les angles. Nous essayons
d’établir des principes en matieére de politique monétaire dont
nous parlons également dans nos discours. Nous essayons
d’expliquer ces principes, ici comme ailleurs, et nous espérons
que le marché pourra les comprendre et qu’il les jugera logiques;
si ce n'est pas le cas, nous allons certainement nous en
apercevoir.

Nous faisons donc tout cela. Il y a bien des choses que
nous ne pouvons pas prévoir, qui nous prennent par surprise,
comme tout le monde. Nous devons en tenir compte dans
notre cadre de travail, mais nous avons un cadre précis. Nous
avons des principes. Nous avons des mécanismes d’analyse de
I'information, car nous recevons beaucoup d’informations. Il ne
s’agit donc pas de se demander si nous prenons la bonne
décision, fondamentalement, lorsque c’est une question de
jugement.

Il faut parler a beaucoup de gens, les écouter et décider
en définitive jusqu'ol on peut aller dans une direction
donnée, a un moment donné. Par exemple, dans quelle
mesure devrions-nous intervenir sur le marché des bons du
Trésor pendant une journée donnée ou une semaine donnée?
Comment le marché va-t-il interpréter les signaux que nous
envoyons? Il ne les déchiffre pas toujours aussi bien.
Quelquefois, il voit trés clairement ce que nous voulons faire,
mais quelquefois aussi, nous devons y revenir. Et les autres
agents économiques interprétent-ils correctement ces
signaux? Nous essayons nous-mémes de les interpréter et je
pense que nous y réussissons assez bien. Bien sfir, nous
n’avons pas une boule de cristal, mais nous devons essayer
d’établir un point de vue, de tenir compte de I'information dont
nous disposons et de décider si cette information nous oblige a
changer de cap.
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All these things are relevant. All these things are discussed. It’s
not such a personal question, I think, as the way you put it. It
doesn’t mean, of course, that each of us doesn’t have our own
personal lives and our personal ways of dealing with these issues.

Mr. Dorin: I will try to make this as expeditious as possible by
runnining over the line because the line will run over the flavour
of the question. It may or may not require three or four parts to
it.

The first part is on the area of what I would call monetary
policy and what the goal should be, ie., price stability or
otherwise. The second would be on the question of credit.

I want to say before I start that I have made a great effort
personally to try to get this whole inquiry off the ground, and
that’s fine. I've had co-operation from other people, because we
as a committee, I think, believe not only that it is important to
do this, but also that it’s our responsibility.

I view this as a very important inquiry. When I take a look at
the changing world today in terms of defining a state, if we reject
force, we're moving in a direction where one of the key and
possibly primary definitions of a state will be the ability of the
state to issue currency that its citizens respect and that the rest
of the world accepts.

If we look at the current Soviet Union as it’s breaking up today
and the scramble amongst the various republics to establish their
own central banks, or even if we look at the Canadian context and
the debate on the constitutional question or the question of a
monetary union and how that might occur, I think these are
relative. I think what we are trying to do in this overall exercise
is an important matter.

I'would like to pursue the question when we come down to the
monetary policy and the possible goals. I'll just read my quick
notes and come back to it. I said: possible goals, price stability,
exchange rate, other goals—whatever those might be. Can we
pursue more than one at a time? If not, which is the goal of choice
until we change it? I'll go back to the beginning.

We have talked about the current suggestion regarding
the policy of the bank as it’s being pursued recently and is
being outlined in the constitutional documents. It is not a
constitutional matter, by the way, but a change in the
Parliament of Canada Act, which Parliament can do on its own.
It’s really not a constitutional matter but it’s put out with that
package as the goal of the bank being essentially price stability.
I myself would say it is a goal the bank could achieve or pursue
and probably achieve, if we took that in isolation.

I think it’s fair to say that if we chose a different goal, which
was to have some form of exchange rate fixed with the U.S.—80¢
or 85¢ or whatever it was—and if we adopted that, we could
probably do it, basically through the bank. You can comment on
this as you see fit.

[Translation)

Tout cela est pertinent et nous en discutons. Je pense que ce
n’est pas une affaire aussi personnelle que vous semblez le
croire. Cela n’empéche pas, bien siir, que nous ayons chacun
notre vie personnelle et notre fagcon personnelle de voir ces
choses.

M. Dorin: Je vais essayer d’étre aussi bref que possible sans
trop m’attarder a des circonlocutions pour ne pas délayer ma
question. Il faudra peut-étre que je la scinde en trois ou quatre
parties.

La premiere partie porte sur ce que j'appelle la politique
monétaire et sur les objectifs qu’elle devrait viser, c’est-a-dire la
stabilité des prix ou autre chose. La deuxiéme partie porte sur la
question du crédit.

Je dois dire avant de commencer que j’ai beaucoup travaillé
personnellement pour donner le coup d’envoi a cette enquéte,
et c’est parfait. J’ai eu la collaboration d’autres personnes parce
que nous jugeons, au comité, que cette enquéte est non
seulement importante, mais qu’elle nous incombe aussi.

Jattache beaucoup d’importance a cette enquéte. Dans notre
monde en pleine évolution, si 'on rejette le recours a la force
pour définir un Etat, nous allons vers une époque ot la capacité
d’avoir une monnaie respectée par les citoyens de I'Etat et
acceptée dans le reste du monde constituera peut-étre un des
premiers critéres de définition de I'Etat.

Si I'on observe le démantélement de I'Union soviétique et les
tentatives des diverses républiques pour mettre sur pied leur
propre banque centrale, ou méme si 'on songe a la situation au
Canada et au débat sur la question constitutionnelle, ou sur
'union monétaire et les mécanismes de son application, je pense
que tout se tient. Il me semble que ce que nous essayons de faire
ici est important.

J’aimerais que nous discutions de cette question quand nous
en arriverons a la politique monétaire et a ses objectifs possibles.
Je vais tout simplement vous lire mes notes et j’y reviendrai. J'ai
parlé d’objectifs possibles, de stabilité des prix, de taux de change
et d’autres objectifs, quels qu’ils soient. Est-il possible de viser
plus d’'un objectif & la fois? Sinon, lequel devrions-nous
privilégier jusqu’a ce que nous en changions? Je reviens au tout
début.

Nous avons parlé de la suggestion actuelle touchant la
politique de la banque telle qu'elle a été appliquée
derniérement et qu'elle est définie dans les documents
constitutionnels. Il ne s’agit pas dune question
constitutionnelle, soit dit en passant, mais d'une modification de
la Loi sur le Parlement du Canada que le Parlement peut
adopter lui-méme. Ce n’est vraiment pas une question
constitutionnelle, mais on a mis cela dans le méme panier
puisque la banque vise essentiellement a garantir la stabilité des
prix. A mon avis, c’est 1a un objectif que la banque pourrait
réaliser, du moins probablement, si elle le prenait isolément.

Je suppose que si nous adoptions un objectif différent, par
exemple I'établissement d’un taux de change fixe avec le dollar
américain, a 80c. ou 85¢c., par exemple, nous pourrons
probablement y arriver par I'entremise de la banque. Vous
pourrez commenter cette affirmation comme vous I'entendez.
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If that was your only goal, you could probably pursue that goal
to maintain some kind of a more or less permanently fixed
exchange rate with the U.S., whatever that rate would be. I'd be
interested in hearing from you as to what other goals in isolation
might be possible, other than price stability or exchange rate
variance with the United States.

I'm not sure there are any. I'm not sure printing money
can really have anything to do with employment. I don’t
think there’s any direct relationship with unemployment
levels. I'd be interested if there were any other goals you felt
could be pursued in isolation. If you could tell us what those
goals are, then the second question will be, can we pursue
more than one of them at a time? Then the committee can
focus on—not so much you as the bank—the policy decision
of the government. If we can focus on only one goal, which of
those goals should be the pursued goal until, for one reason or
other, the government of the day decides to change it?

That’s the way I attack this. I guess you understand.

Mr. Crow: I certainly understand your ordering there. I think
what monetary policy can aim to achieve on a consistent basis
does depend very much on what monetary policy is. We’ve had
some discussion about the kind of thing it is. I believe one can
see fairly readily that this is a high kind of nominal variable. We
are talking about money and the pace at which it is created.
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From that point of view, one can think in the long run
particularly about the price level as a thing it will affect more
than anything else in the economy, which is not to say that it
won’t affect other things, but I will come back to that. The
other thing it can affect, as you pointed out, is the exchange
rate. After all, an exchange rate in the end is just the ratio
between two moneys. It is how your money is going to be
valued against someone else’s money. Many considerations
may be entering into how the market values it at any time, but
that is what it is.

Through your money policy, if you wish in some general way,
you can affect over time the valuation of your money compared
with some other money. In other words, the—

Mr. Dorin: If you adopt the European model, you could more
or less fix it within ranges.

Mr. Crow: That would of course mean that you would
essentially determine. . . Well, there are various questions about
what is meant by “fix”, and I don’t know how far you want to get
into the meaning of “fix”” and how credible a fix is—

Mr. Dorin: I'm not saying it is desirable. I'm just saying it is
possible.
Mr. Crow: —how temporary a fix is, and how consequential.

I think they are very important from the point of view of what
you are telling the market.

[Traduction]

Si ¢’était 1a votre seul objectif, vous pourriez probablement
l'atteindre et maintenir un taux de change fixe plus ou moins
permanent avec la devise américaine, quel que soit ce taux.
Jaimerais bien savoir quels seraient, pris isolément, les autres
objectifs possibles a part la stabilité des prix ou la variation du
taux de change avec le dollar américain.

Je ne suis pas sir quil y en ait. Je ne crois pas que
I'impression de billets de banque ait grand-chose a voir avec
I'emploi, ni de lien direct avec le taux de chomage. Il serait
intéressant de voir §'il y a, d’aprés vous, d’autres objectifs que
nous pourrions isoler et viser. Si vous pouviez nous dire quels
sont ces objectifs, ma deuxiéme question serait alors la
suivante: pouvons-nous en viser plus d'un a la fois? Le
comité pourra ensuite se pencher sur I'orientation générale
adoptée par le gouvernement, pas tellement par vous, mais par
la banque. Si nous ne pouvons nous attacher qu’a un seul
objectif, lequel devrions-nous viser en attendant que le
gouvernement en place, pour une raison ou pour une autre,
décide de le changer?

Voila comment je vois les choses. Je pense que vous
comprenez.

M. Crow: Je comprends certainement la séquence de votre
question. Les résultats que I'on peut espérer de la politique
monétaire a plus ou moins long terme dépendent, dans une large
mesure, de la fagon dont on définit cette politique. Nous en
avons déja discuté. Il est assez facile de voir que cest une
variable tout a fait fictive. Il est question ici de la monnaie et du
rythme auquel elle est créée.

En ce sens, on peut s'imaginer que, surtout a long terme,
ce sont les prix qui seront les plus touchés ce qui n’exclut pas
d’autres effets, mais j’y reviendrai. L’autre volet économique
qui peut en subir les conséquences, comme vous l'avez
souligné, c’est le taux de change. Aprés tout, un taux de
change n’est, en définitive, que le rapport entre deux devises.
C’est la valeur accordée a votre devise par rapport a celle de
quelqu'un d’autre. Il y a bien des facteurs qui entrent en
ligne de compte dans I'établissement de cette valeur sur le
marché, mais en gros, c’est ce que c’est.

Gréce a la politique monétaire, il est possible d’influer avec le
temps sur I'évaluation d’une devise par rapport a une autre, de
fagon générale, si vous voulez. Autrement dit . . .

M. Dorin: Si vous adoptez le modele européen, vous pourriez
plus ou moins fixer ce taux de change a I'intérieur de certaines
limites.

M. Crow: Ce qui signifie bien siir que vous détermineriez
essentiellement ... Eh bien, il faut d’abord savoir ce qu'on
entend exactement par «fixer»; je ne sais pas jusqu'oll vous
voulez aller dans ce débat et jusqu’a quel point un cours ainsi
«fixé» est crédible . ..

M. Dorin: Je ne dis pas que ce soit souhaitable; mais c’est
possible.
M. Crow: .. .jusqu’a quel point il est temporaire et quelles

peuvent en étre les conséquences. Je pense que tout cela est trés
important du point de vue de I'idée qui s’en font les marchés.
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However, in terms of a fix, if you say the objective
monetary policy is to establish such and such an exchange
rate for, let us say, ever, for an indefinite period or whatever,
you are also saying that you will accept the consequences in
terms of whatever rate you will choose to print money yourself
inorder to. . . You will cut your coat according to your cloth. You
have given yourself an exchange rate and that will then
determine what you will put in the way of money to maintain that
exchange rate.

Those are the guts of it, I think. There are a lot of extra
questions, but that is what you have chosen to do. Whether the
market believes you will stay there, and what they will think about
that is an—

Mr. Dorin: A premium will always be paid for that risk of
changing.

Mr. Crow: It depends on the various forms of fix that one can
go through.

I would say that is the dimension of monetary policy we are
talking about, and we have to talk in those terms. Certainly, in
the longer term we do. Then the issue is what way of doing it with
what kind of underlying view would have the best effects upon
the economy in general.

Mr. Dorin: You are saying those two goals are really the only
two longer-term goals that are realistic. I don’t disagree with
that, but I am wondering whether there are any others.

Mr. Crow: I would say yes. I can expand upon that, but I think
the answer is yes, when it comes down to it.

Mr. Dorin: The question then becomes whether we can, with
credibility, pursue more than one at the same time.

Mr. Crow: Only by coincidence with monetary policy.
You have one arrow and you want to hit two targets,
basically. You can if they are lined up—they happen to be,
but you can’t control how they will be lined up. You can
undertake views or at least gauge the question of pace,
moving in a certain direction. We are talking here about
medium or long-term goals, and I suppose that is what the
paragraph on page 39 of the government’s paper is about:
agreements regarding movement towards price stability, or what
happens when you are knocked off by a shock. That is what I
think that is all about.

There is the question of moving in such and such a
direction that is efficient in general, in terms of the way
expectations are formed or the way contracts are settled in
the market, so that one doesn’t try to get from here to there
in unrealistic time spans, such as the time spans in which the
financial markets work, which are weeks and months. You
may have to think in terms of years. I think you can see that
in those inflation reduction targets, which stretch all the way
to 1995 and beyond. This is hardly an express train, though I
would say also it is important to give asignal if that’s the direction
you are going in. If you want to go in another direction, you had
better spell it out as well so other people knowwhat is up. At least
that would be desirable. If you don’t know, then maybe you have
to say that: “I don’t know”.

[Translation)

Pour ce qui est de la fixation des cours, si vous dites que
la politique monétaire doit avoir pour objectif de fixer le taux
de change pour une période indéfinie, ou quelque chose du
genre, cela signifie que vous en acceptez les conséquences
pour ce qui est du rythme auquel vous choisissez d’émettre de la
monnaie vous-méme pour . . . Il faut tailler le vétement selon le
corps. Le taux de change que vous aurez établi déterminera la
quantitié de monnaie que vous devrez émettre pour maintenir
ce taux de change.

Voila le fond de la question, d’aprés moi. Il y a toutes sortes
d’autres facteurs, mais c’est ce que vous avez décidé de faire.
Quant a savoir si le marché croira que vous allez en rester-1a et
ce qu’il va en penser, c’est . ..

M. Dorin: Il faut toujours payer le prix de ce genre de
changement.

M. Crow: Tout dépend des diverses formes de fixation des
cours.

A mon avis, c’est de cet aspect de la politique monétaire que
nous parlons ici et c’est ce qu’il faut faire. Il est certain que c’est
ce que nous faisons a long terme. Il s’agit ensuite de savoir de
quelle fagon s’y prendre et sur quel principe se fonder pour que
cette politique ait les meilleurs effets possibles sur I'économie en
général.

M. Dorin: Vous dites que ces deux objectifs sont vraiment les
deux seuls a long terme qui soient réalistes. Je suis d’accord, mais
je me demande s’il n’y en a pas d’autres.

M. Crow: Je dirais que oui. Je peux vous en parler plus en
détail, mais en gros, je pense que oui, si on y réfléchit.

M. Dorin: Il faut donc se demander si nous pouvons viser plus
d’un objectif a la fois, tout en restant crédibles.

M. Crow: Seulement si ces objectifs coincident avec la
politique monétaire. En fait, vous voulez faire d’une pierre
deux coups. Vous pouvez y arriver si les cibles sont alignées;
il se trouve qu'elles le sont, mais ce n’est pas vous qui
décidez comment. Vous pouvez prendre certaines initiatives
ou, du moins, évaluer la question du rythme du changement
dans une direction donnée. Nous parlons ici d’objectifs a
moyen ou a long terme et je suppose que c'est de cela qu'il
est question, a la page 42 du document du gouvernement, dans
le paragraphe portant sur les ententes sur la voie a suivre pour
parvenir a la stabilité des prix, ou sur ce qui se produit quand on
a subi un choc. Je pense que c’est de cela qu’il s’agit.

Il faut savoir quelle est l'orientation la plus efficace en
général, en ce qui touche la fagon dont les attentes se
forment ou dont les contrats sont conclus sur le marché; il
faut donc essayer de se fixer des échéances réalistes, non pas
celles qui régissent les marchés financiers, c’est-a-dire des
semaines et des mois, mais plutot des années. C'est le cas,
par exemple, des objectifs de réduction de I'inflation qui sont
fixés jusqu'a 1995 et méme au-deld. On ne brille pas les
étapes, bien siir, mais je dois dire qu’il est important de laisser
savoir dans quelle direction on s’en va. Et si 'on veut changer de
direction, il faut le dire aussi pour que les autres le sachent. Du
moins, ce serait souhaitable. Et quand on ne le sait pas, il faut
peut-étre le reconnaitre.
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I guess the point I would make is that you can’t really
pursue another goal directly. You can take it into account in
terms of a framework of policy. You have to have a
framework here of underlying goals and intermediate
positions. Perhaps time is important. I would also go on to
say—as I'm sure you recognize —that to the extent that we pursue
a goal that gives people confidence and money, given this is a
monetary economy, that can only be ultimately for the good.

Mr. Dorin: In other words you believe that if the goal is
understood more generally and broadly within the economy at
all levels, that is probably one of the more positive things that
could be accomplished.

Mr. Crow: I do think so, yes.

Mr. Dorin: I want to move on to my second question, if
I can. Let me ask you one point blank question. Are you
aware of any evidence of a current nature—I don’t want to
go back to Keynes in 1932—that printing more money can
essentially create employment. I'm talking about either
theoretical or empirical? Any papers? You talk about of all
these papers and studies that get presented at bank
conferences and IMF conferences and everywhere else. Are
there any out there that, by and large, say that monetary
expansion can really create employment? If there was somebody
like that, I'd like to have them come before a committee and
present their paper.

Mr. Crow: No, not really. There is a branch of economics
called hysteresis. I will just leave you with the term and you may
hear about it.

Mr. Dorin: Yes, I have heard of that term.

Mr. Crow: The adjective is not hysterical; it’s hysteretic. This
comes from engineering. It’s about how things tend to persist
wherever they are for no very good reason except that there is
kind of a persistence effect.

Mr. Dorin: I don’t want to pursue that now.

Mr. Crow: All I will say is that there is a branch of
investigation at the moment that sees that as something that
may have something to commend itself. The bank has done
some work on this. We have run some equations for Canada
that would indicate that it does not exist. Other people may
tell you it does. In general, I would say, apart from this
question about hysteresis—which doesn’t have a very strong
pedigree, but some people think there is something
there—there is no evidence whatsoever. I'm not even sure
that’s evidence. It leaves it very unclear how you should run
monetary policy. I guess some people would say that it means
you need more consensus around the country. This is always
a good thing, but I am not sure still what it means for monetary
policy somehow. It is not that you print money and create jobs.

Mr. Dorin: I just want to ask you—

[Traduction]

Il me semble qu’'on ne peut pas vraiment viser un autre
objectif directement. On peut en tenir compte dans
I’élaboration du cadre général de la politique. Il faut un cadre
général d’objectifs sous-jacents et de positions intermédiaires.
Cest peut-étre le temps qui importe. Je dirais aussi, et je suis sir
que vous en conviendrez, que dans la mesure ou I'objectif que
nous poursuivons incite a la confiance et met de I'argent entre
les mains du public, puisque nous sommes dans une économie
monétaire, cela ne peut étre en définitive que bénéfique.

M. Dorin: Autrement dit, vous croyez que si I'objectif est
compris de tout le monde, a tous les niveaux de 'économie, c’est
probablement une des réalisations les plus positives qui soit.

M. Crow: Je le pense, oui.

M. Dorin: J'aimerais passer 4 ma deuxieme question, si
vous me le permettez. Je vous la pose a brille-pourpoint.
Savez-vous s§’il existe des études récentes—je ne veux pas
remonter a Keynes, en 1932—montrant que I'impression de
billets de banque peut en fait créer de 'emploi. Y a-t-il des
données théoriques ou empiriques a ce sujet? Des études?
Vous parlez de toutes sortes de documents et d’études
présentés a des conférences d’institutions bancaires, aux
conférences du FMI et ailleurs. Est-ce que ces documents
contiennent des données prouvant que 'expansion monétaire
peut vraiment créer de 'emploi? §’il y a un auteur qui a déja dit
cela, j’aimerais bien qu’il vienne exposer sa théorie au comité.

M. Crow: Non, pas vraiment. Il y a une branche de I'économie
qu’on appelle 'hystérese. Je vous laisse réfléchir a ce terme dont
vous allez peut-étre réentendre parler.

M. Dorin: Oui, j’ai déja entendu le mot.

M. Crow: L’adjectif qui en découle n’est pas «hystérique»
mais hystérétique. C’est un terme de génie qui désigne la fagon
dont les choses tendent a rester 1a ou elles sont sans raison
précise, par la seule force de I'inertie.

M. Dorin: Je ne veux pas me lancer dans une discussion a ce
sujet pour le moment.

M. Crow: Tout ce que je vais vous dire, c'est que
certains économistes y voient un sujet d’étude assez
intéressant. La banque a déja fait des travaux en ce sens.
Nous avons établi pour le Canada des équations qui
permettent de croire que cette relation n’existe pas. Mais
d’autres vous diront peut-étre que oui. En général, et d’apres
moi, & part cette question de I'hystérése, qui n’est pas une
discipline trés bien établie, mais qui semble séduisante pour
certains, il n’y a absolument aucune preuve a ce sujet et je ne
suis méme pas sir que I'hystérése soit probante. Il n’est donc
absolument pas facile de savoir comment la politique
monétaire devrait étre appliquée. Je suppose que certains
pourront dire que cela signifie qu’il faut en arriver a un meilleur
consensus dans I'ensemble du pays. C’est toujours une bonne
chose, mais je ne sais pas encore trés bien ce que cela signifie
pour la politique monétaire. On ne crée pas de I'emploi en
imprimant des billets de banque.

M. Dorin: Je voudrais seulement vous demander. . .
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An hon. member: Conversely, what does decreasing the
money supply mean?

Mr. Crow: I don’t think the question of decreasing the
money supply has been a question. The view that we take at
the Bank of Canada over the question of money is that it’s
desirable that money expands, however measured, in line with
the needs of a growing economy. Questions of decreasing the
money supply do not pertain. They might if you had kind of
shrinking population, I guess. You could see some arguments
of that kind. But we certainly don’t have a shrinking
population. There’s no issue in that regard. The money supply
is not shrinking at the present time either. In M1 but not in M2.
M1 did for a little while and then it picked up afterwards.
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Mr. Dorin: That gives me the lead-in to the question I
wanted to ask on credit expansion, which is sort of the
opposite side of the coin. It seemed to me that when we were
going through that period of 1985 to 1989, we were seeing
credit expanding at far too fast a rate to be sustained. It seems
to me that if credit is expanding beyond economic growth, it is
unsustainable and, to use your phrase from earlier this afternoon,
there is trouble brewing.

I have argued with my colleague here, the former
chairman of the finance committee, that the only real way
one could restrain interest rates under those circumstances
would be to put some form of credit limitations or controls
into the system. I am glad to see Mr. Redway is here because
he was one of the advocates, when there was a tight housing
market and rising prices in Toronto, of reducing
downpayments for housing to 5% from the 10% level. I
argued at the time that we should not reduce them to 5%, but
should increase them to 25%. What we really needed was
something to put a damper on the increasing prices, so we should
have been putting on a 25% minimum downpayments.

Mr. Gray: It looks like someone must have found something
like that—

Mr. Dorin: Maybe, but in any event, we had a difference
of opinion. That’s fair—we have these discussions. But in
terms of monitoring credit expansion, do you not perceive
early warning signals? Is not credit expansion in many ways
more important to focus on than the money supply? A credit
expansion that is going on beyond the economic growth. ..
Doesn’t that mean that’s going to run out of steam at some
time? It’s kind of like a chain letter that’s going to run the
end of a course and then you’re going to have a fall, which of
course we always see.

Mr. Crow: No, because I think for every dollar of credit, there
has to be a dollar of savings somewhere in the system or a dollar
of money.

(Translation)

Une voix: Et inversement, quels sont les effets d’une
diminution de la masse monétaire?

M. Crow: Je ne pense pas que la question se soit déja
posée. D’aprés nous, a la Banque du Canada, il est
souhaitable que I'expansion de la masse monétaire, aussi
mesurée soit-elle, suive les besoins d'une économie
croissante. La possibilité de réduire la masse monétaire n’est
donc pas envisageable. Elle le serait peut-étre si la
population diminuait, je suppose. Ce serait alors une
possibilité. Mais la population du Canada n’est certainement
pas a la baisse. Donc, la question ne se pose pas. Et la masse
monétaire n’est pas a la baisse non plus a I'heure actuelle. En
M1, oui, mais pas en M2. M1 a connu une baisse pendant
quelque temps, mais elle a remonté par la suite.

M. Dorin: Cela m’améne a la question que je voulais
vous poser sur I'expansion du crédit, qui est en quelque sorte
I'envers de la médaille. Il me semble que, entre 1985 et 1989,
I'expansion du crédit était beaucoup trop rapide pour étre
durable. I1 me semble que si le crédit croit plus vite que
I'économie, cela ne peut pas durer et, pour reprendre une
expression que vous avez employée plus tot cet aprés-midi, il y
a des problemes dans l'air.

Jai déja eu une discussion avec mon collegue, I'ancien
président du Comité des finances, sur le fait que la seule
facon de limiter véritablement les taux d’intérét dans ces
circonstances, consisterait, d’aprés moi, a imposer certaines
restrictions en matiére en crédit. Je suis heureux de constater
que M. Redway est ici parce qu’il est un de ceux qui ont
proposé de faire passer les acomptes exigibles sur les maisons
de 10 p. 100 2 5 p. 100 quand il y a eu une pénurie de
logements a Toronto et que les prix ont monté. Je soutenais a
I'époque que nous ne devrions pas les abaisser a 5 p. 100, mais
plut6t les hausser a 25 p. 100. Ce qu’il fallait vraiment, c’était une
mesure destinée a contrer la hausse des prix et c’est pour cette
raison que nous aurions di fixer & 25 p. 100 au moins le montant
des acomptes exigibles.

M. Gray: Il semble bien que quelqu’un a trouvé quelque
chose du genre. ..

M. Dorin: Peut-étre, mais quoi qu'il en soit, nous
n’étions pas du méme avis. C'est tout a fait normal; nous
avons parfois des discussions de ce genre. Mais en ce qui
concerne la surveillance de Iexpansion du crédit, ne
perceviez-vous pas des signaux d’alarme? Est-ce qu’il n’est
pas plus important de se concentrer sur I'expansion du crédit,
a bien des égards, plutét que sur la masse monétaire? Une
expansion du crédit qui dépasserait la croissance
économique. . . Est-ce qu’elle ne risquerait pas de s’essouffler
tot ou tard? C’est un peu comme une chaine de lettres qui est
interrompue, ce qui provoque une chute, comme c’est toujours
le cas.

M. Crow: Non, parce que pour chaque dollar de crédit, il doit
y avoir un autre dollar quelque part dans le systéme, que ce soit
sous forme d’épargne ou de liquidité.
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Some credit numbers are better indicators than others of
what’s going on in spending. I seem to recollect that we think
consumer lending has some good information properties on
consumer spending in general or consumer demand. I am not
sure that we've ever found credit or credit measures to be
particularly better than the money measures. I guess we have
a feeling that money is a little less slippery. Money is slippery
enough, but credit is even more so, in terms of measures of
credit. That's my view. They tend to go together, but we
found it generally more useful to look at the money side of
the balance sheet. But there is a balance sheet with credit on
one side and money on another; in any bank that’s what you
see. You can add them up both ways. I am not going to be hard
and fast about what is right and what is wrong here.

Mr. Blenkarn: But the more credit you have on one side, the
more money you have on the other side.

Mr. Crow: Yes.

Mr. Blenkarn: So if you want to increase the money supply,
you increase the credit.

Mr. Crow: The two tend to go together because the balance
sheets balance.

Mr. Dorin: Isn’t it normally a run-up in credit that precedes
a recession on both corporate and personal sides?

Mr. Crow: Over-borrowing, you mean?
Mr. Dorin: Over-borrowing.

Mr. Crow: If you get credit expanding in double digits, if we
have money expanding in double digits as well, for that matter,
and we had total dollar spending in the economy money GDP
running at 9% a year for three years. . . We had house prices in
Canada between 1985 and 1989 go up 50%.

Mr. Redway: In Toronto and Vancouver, but not generally
across the country.

Mr. Crow: I am taking house prices for the country as a whole.

Mr. Redway: Please look at the $85,000 houses in Winnipeg,
Regina, etc.

Mr. Crow: If we take southern Ontario, that little bit of the
country is accounting for one-third of GDP for the whole
country. That is not an insignificant number in terms of total
GDP. Southern Ontario is one-third of the economy.

Mr. Peterson (Willowdale): Mr. Crow, I am not sure I really
understand. I've read with interest your 18-page report to our
committee here and not once have I seen the words “interest
rate” or “the level of the dollar”. I have not even seen the word
“hysteresis” in there.

People don’t talk to me about the level of supply of money and
credit. They talk to me about interest rates and the level of the
dollar. I think you've admitted to us today that your so—called
control over the expansion of money and credit, your concept of
monetary policy, does have an important impact on both interest
rates and the level of the dollar. Is that right?

[Traduction]

Certains chiffres sur le crédit reflétent mieux que
d’autres les tendances des dépenses. Si je me souviens bien,
nous avons.tendance a croire que le crédit a la consommation
donne une bonne idée des dépenses de consommation en
général, ou de la demande des consommateurs. Je ne pense
pas que nous ayons jamais déterminé que les mesures en
matiére de crédit soient nécessairement préférables aux
mesures monétaires. Nous avons I'impression que la monnaie
est un peu moins insaisissable, je suppose. Elle I'est déja bien
assez, mais le crédit 'est plus encore en ce qui concerne les
mesures qui s’y rapportent. Du moins, c’est mon avis. Les
deux vont ensemble, mais nous trouvons généralement plus
utile d’étudier le coté monétaire du bilan. Toutefois, dans tout
bilan, on trouve le crédit d’un c6té et la monnaie de I'autre; c’est
ce qui se fait dans n’importe quelle banque. On peut additionner
les deux colonnes. Mais je ne vais pas vous faire la lecon sur ce
qui est juste ou faux ici.

M. Blenkarn: Mais plus il y a de crédit d’un coté, plusil y a
de la monnaie de l'autre.

M. Crow: Oui.

M. Blenkarn: Donc, pour augmenter la masse monétaire, on
augmente le crédit.

M. Crow: Les deux vont ensemble parce que le bilan doit
s’équilibrer.

M. Dorin: Est-ce que ce n’est pas habituellement une
flambée du crédit qui précéde la récession, tant chez les
entreprises que chez les particuliers?

M. Crow: Des emprunts excessifs, vous voulez dire?
M. Dorin: Effectivement.

M. Crow: Si le crédit grimpe a 10 p. 100 et plus, de pair avec
la masse monétaire, et si le total des dépenses nominales dans
I’économie, ou si vous voulez, la valeur du PIB, se situe a9 p. 100
par année pendant trois ans. . . Les prix des maisons ont grimpé
de 50 p. 100 au Canada entre 1985 et 1989.

M. Redway: A Toronto et 4 Vancouver, mais pas partout au
pays.

M. Crow: Je veux parler du prix des maisons dans I'ensemble
du pays.

M. Redway: Mais il y a des maisons de 85,0008 a Winnipeg,
a Regina, et ainsi de suite.

M. Crow: Prenez le sud de I’Ontario. Ce petit coin de pays
fournit a lui seul le tiers du PIB de I'ensemble du Canada. C'est
important par rapport au PIB total. Le sud de I’Ontario
représente le tiers de 'économie nationale.

M. Peterson (Willowdale): Monsieur Crow, je ne comprends
pas tout a fait. J’ai lu avec intérét le rapport de 18 pages que vous
avez soumis au comité et je n’y ai pas vu une seule fois les mots
«taux d’intérét» ou «niveau du dollar». Je n’y ai méme pas vu le
terme «hystérése».

Les gens ne me parlent pas de la masse monétaire ou la valeur
du crédit. Ils me parlent des taux d’intérét et du niveau du dollar.
Je pense que vous avez admis devant nous aujourd’hui que votre
prétendu contrdle sur I'expansion de la masse monétaire et du
crédit, votre politique monétaire, a un effet important a la fois
sur les taux d’intérét et sur la valeur du dollar. Est-ce exact?
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Mr. Crow: We certainly have an influence on those things.
Whether I admitted it or not is, I think, more of an open question.

Mr. Peterson: Well, I didn’t see any mention of it in here, and
I can understand why that might be deliberate, because you don’t
want to have to assume any responsibility, I suppose, for interest
rates or the level of the dollar.

Mr. Crow: I wouldn’t put it that way at all. To say we have an
influence is not to say we decide where they’re going to be and
move them around from point A to point B. Now, anything that
I've said that has led you to infer that was unwarranted.

Mr. Peterson: Just a second. Well, either your narrow concept
of monetary policy—that is, controlling supply, the expansion of
money and credit—impacts on interest rates and the level of the
dollar, or it doesn’t.

Mr. Crow: We can go at this in various ways, and—
Mr. Peterson: Can I know whether—
Mr. Crow: Can I finish my answer?

Mr. Peterson: Maybe my question wasn’t clear. I'm just trying
to find out whether it does impact, in your view.

Mr. Crow: Well, okay, let’s start here. My colleague has just
handed me a lecture, which I'd be happy to send you a copy of,
that I gave in January 1988 at the University of Alberta, entitled
“The Work of Canadian Monetary Policy”. In that lecture we
discussed the transmission mechanism for monetary policy in
some detail.

I didn’t see the purpose of this document, by the way, Mr.
Chairman, to explain the transmission mechanism of monetary
policy; I saw this document as a way of responding to the
proposals of the federal government in this document.

Now, the fact that I didn’t explain the transmission of
monetary policy in this document, I don’t think is so terrible.
What I'll be happy to do is to read this paragraph.

Mr. Peterson: Please don’t be defensive, Mr. Crow.

Mr. Crow: Well, it’s a question of what I admit and do not
admit. This is what we’re trying to do and now I’ll be happy to
read into the record this paragraph from the lecture that I gave
in 1988, which refers to interest rates and the exchange rate.
What I say is:

Our view about the linkages between Central Bank actions
and the ultimate effects on the economy is, simply put, as
follows:

And it’s not different from anything I've said in the previous
discussion here, by the way.

The Bank of Canada, by increasing or decreasing the
supply of settlement balances to financial institutions,
directly influences the very shortest-term interest rates in
the Canadian money market. Movements in these rates in

[Translation]

M. Crow: Nous avons bien siir une influence sur ces choses.
Quant a savoir si je I'ai admis ou pas, c’est moins certain.

M. Peterson: Eh bien, cela n’est mentionné nulle part dans ce
document et je comprends que cela puisse étre voulu parce que
vous ne voulez pas assumer la responsabilité des taux d’intérét
ou de la valeur du dollar, je suppose.

M. Crow: Ce n’est absolument pas ainsi que je vois les choses.
Ce n’est pas parce que nous avons une certaine influence que
nous décidons pour autant de ce qui va se passer et de la fagon
dont on ira du point A au point B. Tout ce que j’ai pu dire ne
justifie pas du tout que vous tiriez cette conclusion.

M. Peterson: Un instant. Soit que votre conception étroite de
la politique monétaire, c’est-a-dire le controle de la masse
monétaire, I'expansion monétaire et I'expansion du crédit, a des
conséquences sur les taux d’intérét et sur le niveau du dollar, soit
qu’elle n’en a pas.

M. Crow: On peut voir la question de diverses fagons et. . .

M. Peterson: Puis-je savoir si. . .

M. Crow: Puis-je terminer ma réponse?

M. Peterson: Ma question n’était peut-€tre pas claire. Je
voulais simplement savoir si, a votre avis, votre politique a des
répercussions.

M. Crow: Bon, commencons par le commencement. Mon
collégue vient de me remettre le texte d’une conférence que j’ai
donnée en janvier 1988 & I'Université de I'Alberta et qui
s'intitulait «The Work of Canadian Monetary Policy». Je me ferai
un plaisir de vous en faire parvenir un exemplaire. Dans cette
conférence, j'ai exposé assez en détails les mécanismes de
transmission de la politique monétaire.

Soit dit en passant, monsieur le président, je ne crois pas que
ce document ait eu pour objet d’expliquer les mécanismes de
transmission de la politique monétaire; il me semblait plutot que
ce devait étre une réponse aux propositions du gouvernement
fédéral.

Mais si je n’ai pas expliqué dans ce document les mécanismes
de transmission de la politique monétaire, je ne pense pas que
ce soit si terrible. Je vais me faire un plaisir de vous lire ce
paragraphe.

M. Peterson: Monsieur Crow, ne soyez pas sur la défensive,
s’il vous plait.

M. Crow: Eh bien, il s’agit de savoir ce que j'admets et ce que
je n’admets pas. C’est ce que nous essayons de faire ici et je vais
me faire un plaisir de lire, pour qu’il figure au compte rendu, le
paragraphe suivant qui est tiré de la conférence que j’ai donnée
en 1988 et qui porte sur les taux d’intérét et le taux de change.
Voici ce que j'y dis:

Notre perception des liens entre les agissements de la banque

centrale et leurs effets ultimes sur I'économie est tout

simplement la suivante:

Soit dit en passant, cela n’est pas trés différent de ce j'ai déja
avancé ici.
La Banque du Canada, en augmentant ou en diminuant
son offre d’encaisse aux institutions financiéres, influe
directement sur les taux d’intérét a trés court terme sur le
marché monétaire canadien. La fluctuation de ces taux
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turn influence the whole spectrum of market and
administered interest rates and rates of return on a wide
variety of assets and liabilities and, through them, the
exchange value of the Canadian dollar. The movements of
the various rates of return and of the price of foreign exchange
affect overtime total spending in the economy.

Then it goes on to say,

What this description is meant to convey is we have a distinctly
mainline, market-oriented, view of the linkages.

And we also go on to talk about expectations.

Mr. Peterson: I think you've answered my question, thank
you. So there is an impact of your monetary policy on the level
of the dollar and interest rates; you’ve admitted that. That being
the case, you obviously take interest rates and the level of the
dollar into consideration when you deal with money supply—I
assume.

Mr. Crow: I'm not sure what you mean by “take into
consideration”, but let me say yes.

Mr. Peterson: Okay, good. That means in taking them into
consideration you must have some idea as to where they should
be, whether interest rates should be higher or lower, whether the
dollar should be higher or lower.

Mr. Crow: No.
Mr. Peterson: You do take them into consideration.

Mr. Crow: But taking something into consideration is not the
same as targeting something. I mean, those are quite different
concepts.
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Mr. Peterson: I'm sorry. You know that your money supply
control is going to impact on those two things. You take them
into consideration, but what do you do? Do you say you know it’s
going to impact on them but you don’t care what happens, or do
you really care what happens to interest rates and the exchange
rate?

Mr. Crow: Let me take you through the process step by step,
and then we can see where words such as “take into
consideration” and “care” and “not care” come into it. Would
it be helpful or not helpful if I did that?

Mr. Peterson: I'm only one member of this—

Mr. Crow: Mr. Chairman, would it be helpful if I described the
monetary policy transmission process in some detail so that we
can see where these interest rates and exchange rates fit in? I
wc])(ulccli be happy to do so. I think that is the question that is being
asked.

Mr. Peterson: I didn’t ask that. I asked if you had targets. ..
I didn’t say “targets”; you said that when you are making money
supply decisions, you have no targets for interest rates and
exchange rates. I think that is what you said.

[Traduction]

influe 4 son tour sur I'ensemble des taux d’intérét du
marché ainsi que sur le rendement de toute une gamme
d’éléments d’actif et de passif et, par conséquent, sur le
taux de change du dollar canadien. Ces fluctuations, le
rendement de ces divers titres et le prix des devises étrangeres
influent avec le temps sur I'ensemble des dépenses dans
I’économie.

Et je poursuis:

Tout cela pour dire que notre perception des liens entre ces
divers éléments est tout a fait fonction du marché.

Et je parle ensuite des attentes.

M. Peterson: Je pense que vous avez répondu a ma question,
merci. Donc, votre politique monétaire a effectivement des
répercussions sur la valeur du dollar et sur les taux d’intérét; vous
I'avez admis. Par conséquent, vous tenez stirement compte des
taux d’intérét et de la valeur du dollar quand vous prenez des
décisions relatives a la masse monétaire, du moins je suppose.

M. Crow: Je ne comprends pas trés bien ce que vous voulez
dire par «tenir compte», mais je dirais que oui.

M. Peterson: Bon, d’accord. Cela signifie que, si vous en tenez
compte, vous devez avoir une idée du niveau ot ils devraient
étre, si les taux d’intérét ou la valeur du dollar devraient étre plus
élevés ou plus bas, par exemple.

M. Crow: Non.
M. Peterson: Mais vous en tenez compte.

M. Crow: Tenir compte de quelque chose ne veut pas dire
nécessairement en faire un objectif. Ce sont deux notions tout a
fait différentes.

M. Peterson: Je suis désolé. Vous savez que les mesures que
vous prenez pour controler la masse monétaire vont avoir des
répercussions sur ces deux €éléments. Vous en tenez compte,
mais qu’est-ce que vous en faites? Est-ce que vous voulez dire
que vous savez qu’il y aura des répercussions, mais que vous ne
vous en souciez pas? Est-ce que vous vous inquiétez vraiment de
I’évolution des taux d’intérét et du taux de change?

M. Crow: Je vais vous expliquer le processus étape par étape,
aprés quoi nous pourrons voir ce que des expressions comme
«tenir compte», «se soucier» et «s’inquiéter» viennent faire dans
tout cela. Est-ce que cela vous aiderait?

M. Peterson: Je ne suis qu'un des membres du. . .

M. Crow: Monsieur le président, est-ce qu’il serait utile que
je décrive en détail le processus de transmission de la politique
monétaire afin que nous puissions voir ou interviennent les
questions des taux d’intérét et des taux de change? Je peux le
faire avec plaisir. Je pense que c’était 1a le sens de la question.

M. Peterson: Ce n’est pas ce que j’ai demandé. J’ai demandé
si vous aviez des cibles. . . en fait, je n’ai pas parlé de «cibles».
Mais vous dites que, lorsque vous prenez des décisions au sujet
de la masse monétaire, vous n’avez pas de cibles précises en ce
qui concerne les taux d’intérét et les taux de change. Je pense
que c’est ce que vous avez dit.
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Mr. Crow: Yes.

Mr. Peterson: But you do take them into consideration. Do
you have some idea as to whether interest rates or exchange rates
will go up or down?

Mr. Crow: I have some ideas about that as we proceed in policy
through the week.

Mr. Peterson: In other words, the exchange rate and interest
rates have responded pretty much as you would have predicted.

Mr. Crow: That doesn’t follow at all. I wish it did.

Mr. Peterson: So you wanted interest rates to go a certain way
and they didn’t follow the course you wanted them to take when
you were setting the money supply.

Mr. Crow: That could certainly be the case, yes.

Mr. Peterson: When did that happen? When were you hoping
that your money supply would get the interest rates down? Can
you give us an example?

Mr. Crow: Our actions in markets, our ability to modify the
supply of certain balances, will have an effect in the money
market. That effect will be stronger in terms of immediacy—in
the sense in which you are suggesting that we impact these
things—the shorter the time horizon.

Mr. Peterson: Understood.

Mr. Crow: For example, a one-day rate in the money market
is something that we don’t control, but we can see the impact of
our actions pretty directly and pretty quickly if we have gauged
all the other forces in the market correctly. That is the first point.

M. Peterson: I asked you for an example of when it didn’t do
what you wanted it to.

Mr. Crow: This is what I am coming to. Which interest rate
are you referring to?-Are you referring to the one-day rate? I'm
not trying to complicate—

Mr. Peterson: I'm asking you which one you were referring to
when you said “heavens no, I wish it did”.

Mr. Crow: 'm moving out the spectrum at this point. I'm
starting with a rate that we have a fair amount of control
over—the one-day rate. As we move out the spectrum. . . Let me
put it this way. What effect will a change in the one-day rate have
on the three-month rate? Will it be 1:1? Will it move a fraction
of that? Will it move in the opposite direction?

Let me dissect those possibilities for you so that you can see
what I'm driving at. Would that be helpful?

Mr. Peterson: You're telling us that you are aware of the
impact of your money supply and credit supply operations, but
you can’t always get the results you want in terms of interest rates
and the exchange rate.

Mr. Crow: The basic point here is that we are dealing in
a market that has expectations and demand. We do not in
any sense tell the market what rates to pay for treasury bills,
for example. I made the point earlier that there is $150

[Translation)

M. Crow: Oui.

M. Peterson: Mais vous en tenez compte. Est-ce que vous
savez si les taux d’intérét ou les taux de change vont monter ou
descendre?

M. Crow: J’en ai une petite idée a mesure que nous étudions
la politique tout au long de la semaine.

M. Peterson: Autrement dit, le taux de change et les taux
d’intérét réagissent a peu prés comme vous le prévoyez.

M. Crow: Pas du tout. J’aimerais bien qu’il en soit ainsi.

M. Peterson: Donc, quand vous avez fixé la masse monétaire,
vous auriez voulu que les taux d’intérét aillent dans un sens
donné et ils ne P'ont pas fait.

M. Crow: Cela arrive certainement, oui.

M. Peterson: Quand cela est-il arrivé? Quand espériez-vous
que la masse monétaire fasse baisser les taux d’intérét?
Pourriez-vous nous donner un exemple?

M. Crow: Nos interventions sur le marché et notre capacité
de modifier I'offre d’encaisses ont, sur le marché monétaire, un
effet qui se fait sentir avec encore plus de force dans 'immédiat.
C’est en ce sens qu’on peut dire que nous avons une certaine
influence sur ces choses.

M. Peterson: Je comprends.

M. Crow: Par exemple, nous n’avons aucun controle sur le
taux d’intérét a un jour sur le marché monétaire, mais nous
pouvons nous rendre compte des conséquences de nos décisions
trés rapidement et directement si nous avons évalué correcte-
ment toutes les autres forces du marché. C’est un premier point.

M. Peterson: Je vous ai demandé un exemple d’un cas ot les
choses n’ont pas évolué comme vous I'auriez voulu.

M. Crow: J’y arrive. De quel taux d’intérét voulez-vous
parler? Du taux a un jour? Je n’essaie pas de compliquer. . .

M. Peterson: J'aimerais savoir de quel taux vous vouliez
parler quand vous avez dit «Pas du tout, j’aimerais bien qu’il en
soit ainsi.»

M. Crow: Laissez-moi vous donner une vue d’ensemble. Je
vais commencer par un taux sur lequel nous avons un certain
contrdle, c’est-a-dire le taux a un jour. Mais en dehors de
cela. . .je vais vous dire. . .quels seront les effets d’un change-
ment du taux d’intérét & un jour sur le taux a trois mois? Est-ce
que les deux taux seront identiques? Y aura-t-il une légére
baisse? Ou au contraire, une hausse?

Permettez-moi de vous expliquer toutes les possibilités pour
que vous puissiez bien voir ou je veux en venir. Est-ce que cela
vous aiderait?

M. Peterson: Vous dites que vous étes conscient des
répercussions de vos opérations au sujet de la masse monétaire
et de l'offre de crédit, mais que vous ne pouvez pas toujours
obtenir les résultats souhaités en ce qui concerne les taux
d’'intérét et le taux de change.

M. Crow: Ce qu'il faut retenir, a ce sujet, c’est que nous
intervenons sur un marché qui a des attentes et qui affiche
une demande. Nous n’intervenons absolument pas pour fixer
le cours des bons du Trésor sur le marché, par exemple. J'ai

—




19-11-1991

Banque du Canada 1363

[Texte]

billion in treasury bills. I am using that example because that’s
a very deep market and everybody knows about treasury bills.
The $150 billion that someone has to hold, and the price at which
they hold them or buy them. . .that is what gives an interest rate.

Mr. Peterson: I understand that. You have said that quite a
few times today.

e 2130

Mr. Crow: We can’t tell them what rate. I would not want it
to be suggested that we are deciding that rate.

Mr. Peterson: You know that your money supply operations
do impact on interest rates. You have admitted they do impact
on the exchange rates. This means you probably weren’t
surprised when our interest rates went to a 5.8 percentage point
spread with the American dollar, and you probably weren’t
surprised that our dollar, over a period of time, went from 69¢
to 90¢. This probably did not surprise you.

Mr. Crow: I am not sure what “surprise” means in this sense.
If you are saying we were forecasting it, I would say no.

Mr. Peterson: Your forecasting is bad then.
Mr. Crow: No, I wasn’t saying that at all.
Mr. Peterson: Your forecasting is either right or wrong.

Mr. Crow: I think we will slow down this process a bit, if we
may, Mr. Chairman, so I can actually answer the question before
I get another question. As I said earlier, we don’t have a crystal
ball. I think it would be helpful to the committee if I could
complete an answer, Mr. Chairman. If not—

Mr. Peterson: I think you should determine—
Mr. Crow: I guess I shouldn’t try to answer.

Mr. Peterson: I think it is wonderful that you should
determine what would be helpful to this committee, Mr. Crow.
Please go ahead, if you are so touchy about it.

Mr. Crow: You would be happy to see me answer the question.

Mr. Peterson: If I felt you were answering the questions that
I'had asked you, I would have been thrilled. Thank you. Now go
ahead and answer the question that you think I have asked you.

Mr. Crow: The question is about the impact of the Bank of
Canada’s policy on interest rates, its ability to forecast where
interest rates are going to go and where the exchange rate is going
to go and, I think, implicitly to control those numbers.

We can certainly estimate the various forces at work in this
economy and other economies and the kinds of influences they
will have upon interest rates. We can think about the kinds of
impacts that our actions will have. Of course, we can in the end
control our actions.

[Traduction]

dit tout a I'heure que la valeur de ces bons s’élevait & 150
milliards de dollars. Si je me sers de cet exemple, c’est parce que
c’est un marché trés diversifié et que tout le monde connait les
bons du Trésor. Il y a des détenteurs pour ces 150 milliards de
dollars et le prix auquel ils les conservent ou les achétent. . .c’est
cela qui constitue le taux d’intérét.

M. Peterson: Je comprends cela. Vous I'avez dit a quelques
reprises aujourd’hui.

M. Crow: Nous ne pouvons pas fixer le taux pour le marché
et je répugne a ce qu’on puisse penser que nous le faisons.

M. Peterson: Mais vous savez que toutes vos interventions
liées a la masse monétaire ont une incidence sur les taux
d’intérét, notamment sur le taux de change, comme vous I'avez
reconnu. Autrement dit, vous n’avez certainement pas été
surpris lorsque nos taux d’intérét ont accusé un écart de 5,8
points de pourcentage par rapport a la devise américaine, pas
plus que vous n’avez été surpris lorsque la valeur de notre dollar
est passée de 69 a 90 cents américains sur une période donnée.

M. Crow: Je ne vois pas bien comment je dois interpréter la
notion de «surprise». Si vous voulez parler d’'une surprise par
rapport a d’éventuelles prévisions, il est évident que nous ne
I’avions pas prévu.

M. Peterson: Donc, vos prévisions sont fausses.
M. Crow: Non, ce n’est pas du tout ce que j’ai dit.
M. Peterson: Vos prévisions sont soit justes, soit fausses.

M. Crow: Monsieur le président, je pense que nous devrions
ralentir un peu le rythme de sorte que je puisse répondre
effectivement a chaque question avant qu’on m’en pose une
autre. Comme je I'ai dit plus t6t, nous n’avons pas de boule de
cristal. Je crois que le comité gagnerait a ce que je termine ma
réponse, monsieur le président. Sinon. . .

M. Peterson: Selon moi, vous devriez déterminer. . .
M. Crow: Fort bien, je ne devrais pas répondre.

M. Peterson: Je trouve merveilleux, monsieur Crow, que vous
déterminez ce qui peut étre utile au comité. Allez-y, je vous prie,
puisque vous étes a ce point chatouilleux. . .

M. Crow: Vous aimeriez que je réponde a cette question.

M. Peterson: Si j’avais I'impression que vous répondiez a la
question que je vous ai posé€e, j’en aurais été ravi. Quoi qu’il en
soit, répondez donc a la question qu’a votre avis, je vous ai posée.

M. Crow: Votre question concerne I'incidence de la politique
de la Banque du Canada sur les taux d’intérét, la capacité de la
banque de prévoir les tendances des taux d’intérét et des taux de
change et, par voie de conséquence, du moins d’apres ce que j’ai
compris, de réguler ces taux.

Il est certes possible d’évaluer les différentes forces qui
s’exercent dans notre économie et dans d’autres, de méme que
le genre d’influences qu’elles peuvent avoir sur les taux d’intérét.
On peut toujours essayer d’imaginer les conséquences des
mesures que nous adoptons. Et, bien évidemment, il nous est
possible, en fin de compte, de contrdler ce que nous faisons.
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What we cannot control and what is idle to even begin to
suggest we can—control in the sense of directing them—are
the actions of everybody else in the marketplace, whether in
Canada, whether a borrower or a lender, or whether overseas
or south of the border. That is not to say, however, that we
don’t have means of influencing their behaviour, their
attitude or even their willingness to hold either—and this
includes Canadians as well as foreigners—the Canadian
dollar in one form or another, or liabilities issued in Canadian
dollars.

We can’t tell them to hold them. In that sense, we
cannot determine the rate or the price. We can try to pursue
a monetary policy that will give certain signals through its
actions about the value or otherwise of holding a claim in
Canadian dollars as opposed to a claim in something else,
whether to hold their claims in Canadian dollars at the short end
or at the long end, whether to buy bonds or whether to buy
three-month or one-month instruments.

We are continually working with—or against, if you
wish—market forces, trying to bring about certain results. In
terms of the summary of what we are trying to do, we are
trying to convince people that we are directing monetary
policy at moderate monetary expansion and therefore at
monetary stability or price stability in Canada. That is the
objective we have put forward. We think this is the best thing we
can do in terms of monetary policy objectives to achieve all the
desirable other objectives Canadians have.

How the exchange rate will move in that process, Mr.
Chairman, is not entirely for us to say. We can estimate how
people will react to that and we of course hope that people
will gain confidence in what we are doing, that it will be
regarded as consistent and credible, and that they will, for
example, buy bonds, buy mortgages, and therefore produce low
interest rates. But if they don’t believe us or anybody else, they
will not do so. It is therefore difficult to say that we actually
control those rates.
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Mr. Peterson: We know you don’t control what foreigners do.

Mr. Crow: Or Canadians.

Mr. Peterson: Or Canadians. No, it’s not control, but you have
a reasonably foreseeable reaction by foreigners and Canadians
to your monetary policy.

Mr. Crow: Let me give another example, if I may.

Mr. Peterson: Just a second. Isn’t it reasonably foreseeable
what foreigners and Canadians will do when you set your money
supply, how they will react in terms of interest rates and foreign
exchange rates?

[Translation)

Par contre, ce que nous ne pouvons pas controler, et il
serait méme futile d’insinuer que nous le pouvons—et je
prends ici le mot contrler dans le sens de diriger, de
maitriser—ce sont les interventions des différents
protagonistes sur le marché que ce soit au Canada, a
P'étranger, aux Etats-Unis, qu'il s'agisse d’emprunteurs ou de
préteurs. Toutefois, cela ne revient pas a dire que nous
n’avons pas les moyens d'influer sur le comportement, les
attitudes de ces protagonistes—et je pense tout autant aux
Canadiens qu’aux étrangers—voire leur empressement a détenir
des dollars canadiens, sous une forme ou une autre, ou encore
des exigibilités émises en devises canadiennes.

Par contre, nous ne pouvons pas les contraindre a détenir
ces instruments. En ce sens, nous ne pouvons déterminer ni
les taux ni les prix. Nous pouvons nous efforcer de poursuivre
une politique monétaire susceptible de donner une certaine
indication de la valeur que peuvent présenter les créances
détenues en devises canadiennes par rapport a d’autres devises,
de lintérét qu’il y a de conserver ces créances en devises
canadiennes a court ou a long terme et d’acheter des obligations
ou encore des instruments a échéance d’'un ou de trois mois.

Nous devons sans cesse composer avec les forces du
marché pour essayer de parvenir & un certain résultat. En
somme, nous essayons de convaincre les gens que nous
gérons notre politique monétaire de fagon a parvenir a une
expansion modérée et, par conséquent, & une stabilité des prix
et de la monnaie au Canada. Voila l'objectif que nous
poursuivons. Et nous pensons que c’est la meilleure chose que
nous puissions faire pour favoriser la réalisation des autres
objectifs canadiens.

Et comment se comportera le taux de change dans tout
cela, monsieur le président? Nous ne saurions le dire. Nous
pouvons imaginer comment les gens réagiront a notre
politique monétaire, bien siir, nous espérons qu’ils auront
confiance dans ce que nous faisons, qu’ils estimeront que cette
politique est cohérente et plausible et que, par exemple, ils
achéteront des obligations ou des hypothéques et contribueront
a la baisse des taux d’intérét. Par contre, s’ils ne nous croient pas
et ne croient personne d’autre, alors ils ne nous suivront pas. On
ne peut donc vraiment pas prétendre que nous régissons
effectivement les taux en question.

M. Peterson: Nous savons parfaitement que vous ne pouvez
contrdler ce que font les étrangers.

M. Crow: Ni méme les Canadiens.

M. Peterson: Ni méme les Canadiens. Il n'est pas tant
question de contréle, mais vous pouvez raisonnablement prévoir
la réaction des étrangers et des Canadiens & votre politique
monétaire.

M. Crow: Permettez-moi de vous donner un autre exemple.

M. Peterson: Un instant. Vous ne pouvez pas raisonnable-
ment prévoir la réaction des étrangers et des Canadiens lorsque
vous fixez vos objectifs de masse monétaire. . . Ne pouvez-vous
pas prévoir comment ils vont réagir aux taux d'intérét et aux taux
de change?
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Mr. Crow: We think the more explicit we can be about our
policies, the more helpful it will be to people, the greater
confidence they will have—

Mr. Peterson: I understand.
Mr. Crow: —in terms of what they are willing to hold.

Mr. Peterson: It’s then reasonably foreseeable. Would you
admit that, how people will react?

Mr. Crow: I would hope that what we are doing is seen as
foreseeable and consistent. I would not of course say that
everything else that goes on in the economy is foreseeable and
consistent, nor would I say that what other people—

Mr. Peterson: I take issue with you on that, because you have
raised it.

Mr. Crow: Could I just finish my point? I would not say
that people outside the country, or forces outside the country,
are ones that we should be able to generate. They will be
what they will be. We, like everybody else, are trying to
gauge what the likely course of events is outside. They will have
an effect upon what happens to the willingness of people to do
certain things in Canada. We do the best we can. That’s all I can
say.

Mr. Peterson: I understand that, and it’s also reasonably
foreseeable that high interest rates and a high dollar will cost us
job losses. I think that is probably a fair assumption, too, is it not?

Mr. Crow: That is why we should try to get interest rates down,
Mr. Peterson. I can point out that interest rates have come down
a long way in the past year in conditions under which—

Mr. Peterson: They also went up to an historically high spread
in recent history, vis-a-vis the American dollar. It was not the
taking off and the lowering of the interest rates, I would say to
you, that have caused some of the economic problems in Canada.
I would think it was the putting on of record high interest rates
in terms of the spread with the Americans.

Mr. Crow: I don’t quite see it in those terms, and I think this
is an important point, Mr. Chairman. Let’s go back to the history
of the 1980s. We were pointing out earlier that money supply was
expanding in double digits. We were pointing out that credit was
expanding in double digits. We were pointing out also that
inflation was accelerating. We were pointing out that nowhere
was this—

Mr. Peterson: How did we get there?

Mr. Crow: Well, there was a burst of demand in the system.
One perhaps can say that monetary policy was too easy earlier.
It may be there were some fiscal policies that were easier as well.
Many things—

Mr. Dorin: You have a Government of Ontario that has too
god-damned much money; that is what the answer is.

[Traduction]

M. Crow: Nous estimons que plus nous pouvons étre précis
dans nos politiques et plus nous pouvons étre utiles aux gens et
susciter leur confiance. . .

M. Peterson: Je comprends.

M. Crow: . .. en ce qui a trait aux instruments qu’ils voudront
bien détenir.

M. Peterson: Mais ne reconnaissez-vous pas que I'on peut
raisonnablemment prévoir la réaction des gens?

M. Crow: Nous espérons qu’ils verront que ce que nous
faisons est prévisible et cohérent. Bien siir, je n’irai pas jusqu’a
dire que tous les autres éléments qui entrent en jeu dans
I'économie sont prévisibles et cohérents, pas plus que ce que font
les autres. . .

M. Peterson: Je me permets de ne pas partager votre avis,
parce que c’est vous avez soulevé le lievre.

M. Crow: Pourrais-je en terminer? Je n’irais pas jusqu’a
dire que nous pouvons influencer les étrangers ou les forces
qui s’exercent a I'extérieur de notre pays et qui seront bien
ce qu'elles seront. Comme tous les autres, nous nous
efforcons de deviner 'allure que prendront les événements hors
du Canada. Certes, ils auront un effet sur la propension des
Canadiens a faire certaines choses, ici. Nous faisons de notre
mieux et c’est tout ce que je peux vous dire.

M. Peterson: Je comprends bien, mais il est tout aussi
raisonnablement prévisible que des taux d’intérét et un dollar
élevé nous cofiteront des emplois. Clest ce qu'on peut
raisonnablement supposer, n’est-ce pas?

M. Crow: C’est pour cela, monsieur Peterson, que nous
devons nous efforcer de réduire les taux d’intérét. Et je vous
signale que ces taux d’intérét ont considérablement diminué
durant la derniére année, sous l'effet de. . .

M. Peterson: Mais un peu plus tdt, ils avaient atteint des
sommets inégalés en regard de la devise américaine. Et je
pourrais vous dire que ce ne sont pas les fluctuations a la hausse
et a la baisse des taux d’intérét qui ont été la cause de
quelques-unes de nos difficultés économiques au Canada. Je
pense plutdt qu’il faut les imputer aux taux d’intérét particuliere-
ment €levés que nous avons connus en comparaison de ceux
pratiqués aux Etats-Unis.

M. Crow: Je ne vois pas les choses de la méme fagon,
monsieur le président, et je crois qu’il est important de bien
s’entendre. Si vous le voulez bien, nous remonterons aux années
80, époque a laquelle, comme nous I'avons dit un peu plus t6t,
I'expansion de la masse monétaire était supérieure a 10 p. 100.
Le crédit, lui aussi était supérieur a 10 p. 100 et I'inflation
s’accélérait. Nous avons dit que tout cela n’était absolument
pas. ..

M. Peterson: Et comment en sommes-nous arrivés a cela?

M. Crow: Eh bien, sous I'effet d'une poussée de la demande
dans le systtme. D’aucun pourraient prétendre que notre
politique monétaire était alors trop laxiste. Et il en était
peut-étre ainsi de certaines politiques fiscales. Bien des
choses. . .

M. Dorin: Cest que le gouvernement de I'Ontario a
beaucoup trop d’argent, voila le probléme.
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Mr. Peterson: That’s my fault, I agree.

Mr. Crow: Anyway, this was happening. One way of
looking at the issue was that with all this happening, and if
the Bank of Canada was trying to limit, let’s say, the supply
of money—and I use this in its particular sense of what
instruments we have—this would run into strong spending
demands in the economy and strong inflationary pressures.
The liquidity effect of that is to push up short-term interest
rates. The only way for the Bank of Canada to seek to avoid
that would have been to print money faster in an inflationary
situation. I would suggest that if we had done that, this would
have compounded the problem; it would have led to an even
more intense inflationary blowout and, quite probably, a more
intense slowdown afterwards.
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I guess one can see that if one goes back to 1981 and 1982
when, in the end, interest rates went to 22% and inflation went
to 12%. The recession, the decline in output, was about 6%.
Those are big numbers.

Mr. Redway: Mr. Crow, I was interested in your
comments with respect to the money supply not being
restricted in any way. There was a comment that at one stage
some time ago there was an actual decrease in the money
supply. I don’t know whether you’re familiar with a document
that was prepared by Mr. John Crean of the Bank of Nova Scotia.
He puts forth the proposition that for each dollar reduction in
credit availability, labour will lose the present value of $45 in
wages.

I've been endeavouring to find out what sort of reduction
in credit availability occurred in early 1990 when bank interest
rates from March 1989 to February 1990 were about 12.5%,
and then in February 1990 it went up three-quarters of one
percent to 13.5%. That was the stage when chartered banks’
prime rates went up from 13.5% to 14.25%. Generally, the word
went out across the commercial banking system to call in your
loans regardless of whether people were meeting their payments
or not because of the restriction in credit.

That certainly caused a number of young bank officers that
I’'m familiar with to lose a lot of sleep, quite frankly, because they
knew when they were getting up every morning, they were calling
in somebody’s loan and putting somebody out of business and
putting some people under the unemployment rules.

You indicated in your comments that your policy, in
order not to put the brakes on so fast, was to have expanded
the money supply and keep it going. It seems to me that
there’s a question of to what extent you put the brakes on at
a time like that. The stronger you put the breaks on, the more
potential havoc is wreaked on the economy, generally, in the
manner of businesses going out of business and people losing
their jobs.

" [Translation]

M. Peterson: C’est ma faute, j’en conviens.

M. Crow: Quoi qu’il en soit, c’est comme cela que les
choses se sont passées. Si, a cette époque, la Banque du
Canada avait essayé de limiter, par exemple, la masse
monétaire M3—c’est-a-dire I'ensemble des instruments en
circulation—nous aurions provoqué une forte augmentation
du multiplicateur de [Iinvestissement et Iapparition
d’'importantes pressions inflationnistes. Tout cela aurait eu
pour effet, sur le plan de I'équité, d’occasionner une flambée
des taux d’intérét a court terme. La Banque du Canada, afin de
contrer cette tendance, n’aurait eu d’autre choix que d’accélérer
la masse monétaire M1 en pleine situation inflationniste. Or, si
nous avions été contraints de procéder ainsi, nous n’aurions fait
que compliquer le probléme, parce que nous aurions provoqué
une poussée encore plus importante de linflation qui, fort
probablement, aurait donné lieu a un ralentissement important
de I'économie en contrecoup.

C’est ce qu’on peut constater, en rétrospective, a I'analyse de
la conjoncture en 1981-1982, quand les taux d’intérét ont grimpé
a 22 p. 100 et que l'inflation se situait a 12 p. 100. Quant a la
récession, le déclin de la production, elle était d’environ 6 p. 100.
Ce sont des chiffres trés importants.

M. Redway: Monsieur Crow, vos remarques a propos de
la non-limitation de la masse monétaire m’a intéressé. Nous
avons appris qu’il y a quelque temps, la masse monétaire
avait diminué. Je me demande d’ailleurs si vous étes au
courant de I'existence d’un document préparé par M. John
Crean, de la Banque de Nouvelle-Ecosse. Il estime que pour
chaque dollar de disponibilité de crédit, chaque travailleur
canadien perdra 45$ de son salaire actuel.

Jai essayé de savoir & quoi pouvait correspondre la
diminution du crédit disponible, au début de 1990, lorsque les
taux d’intérét de la Banque ont augmenté de 0,75 p. 100, en
février, pour passer a 13,5 p. 100, aprés avoir oscillé autour
des 12,5 p. 100 depuis le mois de mars de I'année précédente.
Clest dailleurs a cette époque que le taux préférentiel des
banques a charte a grimpé de 13,5 a 14,25 p. 100. Le mot s’est
répandu comme une trainée de poudre parmi les banques
commerciales: il fallait appeler au remboursement les préts de
tous les débiteurs, qu’ils aient été en défaut ou non, a cause des
restrictions du crédit.

Il y a certainement eu beaucoup de jeunes banquiers qui, a
cette époque, ont passé des nuits blanches, parce qu’ils savaient
fort bien qu’en rentrant au bureau le matin, ils allaient devoir
appeler au remboursement le prét d’'une entreprise qui devrait
ainsi fermer ses portes et contraindre encore plus de travailleurs
a s’inscrire au chdmage.

Dans vos remarques au sujet de votre politique, vous
nous avez dit quafin de ne pas mettre les freins aussi
brutalement, vous aviez dii accélérer la masse monétaire et
ainsi garder la machine en activité. Je me demande dans
quelle mesure il convient de freiner dans des périodes comme
celles-1a. Plus fort vous freinez et plus vous risquez de causer des
ravages dans I'économie, ravages qui prendront la forme de
faillites d’entreprises et de pertes d’emplois.
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It seemed to me there was a very substantial change at
that time in the bank rate, and the message certainly went
out that everything was to stop, and, in effect, it did stop.
Have you ever had any second thoughts or concerns about
that? Do you think that was the right policy to follow and that
what’s been occurring since that time is just a natural result of
that and we couldn’t do any better than that as far as monetary
policy is concerned?

Mr. Crow: We always look at situations to seek ways in which
we could improve, and no doubt there are ways we can; we
certainly should expect to.

In terms of the expansion of credit, I'm just looking at some
numbers. The annual rate of expansion of household credit or
consumer credit was, in 1989: 10.5% in the first quarter, 11.2%
inthe second, 13.3% in the third, and 11.9% in the fourth. In 1990
it was 12.5% in the first quarter, and 6.3%, 4.8%, 5.5% in the rest
of the year.

The percentages rates of annual increase for mortgage credit
or residential mortgages, for 1989, was: 18.4% in the first quarter,
18.4% in the second, 15.8%, 18.7%, 18.5% in the first quarter,
12.6%. There was a slowing in credit, but a slowing in the
expansion of credit and to numbers that were, I agree, below
double digits.
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If one looks at that period, and I think one has to go
back a while, the issue as I would see it is whether monetary
policy should have been tighter earlier, whether we should
have been more restrictive in the supply of reserves to the
system, and therefore exercise more restraint. This is going
back to 1987, 1988, 1989, and through that period. It is
usually the case that the more forehanded you are in terms
of applying restraint, the smoother the outcome will be. The
issue you always face is that many people were certainly not
cheering us on to apply restraint. I remember lots of complaints
through that period. It was certainly progressive.

Mr. Redway: It’s the degree of restraint, though.

Mr. Crow: I heard that all through that period. I'm not sure
that I'd put it with a benefit of hindsight, and I guess hindsight
is very handy to have, but it also was hindsight.

Mr. Redway: You've got it now. Would you do it differently?

Mr. Crow: I think there would have had to have been more
restraint earlier. That is the way I see it.

Mr. Redway: Is there a corporate memory that stores this, so
that the next time this situation happens, if you aren’t around,
somebody else would automatically pick up these signals?

[Traduction]

A cette époque, il me semble que les taux dintérét
bancaires ont grandement été modifiés, ce qui revenait a dire
qu’il fallait tout arréter... Ce qui fut fait. Est-ce que vous y
avez repensé, ou est-ce que cela vous a inquiété? Estimez-
vous que c’était la politique qu’il fallait effectivement suivre, que
ce qui s’est produit depuis n’est que la conséquence naturelle de
cette conjoncture et que nous n’aurions rien pu faire de mieux
en matiére de politique monétaire?

M. Crow: Nous analysons toujours les situations en rétrospec-
tive pour voir ce que nous pourrions améliorer a I'avenir et, bien
évidemment, nous trouvons des failles, ce qui ne nous surprend
pas.

Pour ce qui est de I'expansion du crédit, je suis en train de
consulter certaines données. En 1989, le taux annuel d’expan-
sion du crédit 4 la consommation s’établissait & 10,5 p. 100, pour
le premier trimestre, a 11,2 p. 100 pour le deuxi¢me, a 13,3 p. 100
pour le troisiéme et a 11,9 p. 100 pour le quatriéme. En 1990, il
était de 12,5 p. 100 au premier trimestre et de 6,3 p. 100, 4,8 p.
100, 5,5 p. 100 pour le reste de année.

En 1989, les crédits hypothécaires ou les hypothéques
domiciliaires ont connu une augmentation de 18,4 p. 100 au
premier trimestre, 18,4 p. 100 au deuxi¢me, 15,8 p. 100, 18,7 p.
100, 18,5 p. 100 le reste de I'année, avant de revenir a 12,6 p. 100
au premier trimestre de l'année suivante. Il y a eu un
ralentissement du crédit, mais également un ralentissement
dans I'expansion du crédit qui nous a fait passer au-dessous de
la barre de 10 p. 100.

Dans l'analyse de la période en question, que j'estime
nécessaire, il faut se demander si nous n’aurions pas di
appliquer une politique monétaire plus contraignante, limiter
la masse monétaire et, par conséquent, faire preuve de plus
de retenue. Je parle ici de toute la période allant de 1987 a
1989. En régle générale, plus tét on applique des restrictions
et plus la sortic de la crise se fait en douceur.
Malheureusement, il est rare que les restrictions provoquent
I'enthousiasme. Je me rappelle d’ailleurs toutes les plaintes
formulées a cette époque.

M. Redway: Tout dépend de I'importance des restrictions.

M. Crow: C’est ce que j'ai entendu pendant toute la période
en question. Si j’avais su ce qui allait se passer, je ne suis pas siir
que jaurais appliqué toutes ces restrictions. Il est pratique
d’avoir du recul, mais je crois que nous n’en avions pas manqué
a I'époque.

M. Redway: Eh bien, vous en avez maintenant, alors que
feriez-vous de différent?

M. Crow: Je crois que nous aurions dii appliquer les
restrictions plus tot.

M. Redway: Est-ce que vous disposez a la banque d’une
mémoire ol vous entreposez toutes ces conclusions de sorte que,
la prochaine fois, lorsque la situation se reproduira, et si vous
n'étes plus 13, quelqu’'un d’autre puisse automatiquement
détecter les signaux de la crise?
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Mr. Crow: How about last year’s annual report? It’s in there.
The statement is in the introductory section. It talks about that
period, and I think it’s a pretty good data bank.

The problem you face in the period is that you cannot be sure,
looking ahead, say in 1987 or 1988, how things will really be in
1989.

Mr. Dorin: Everybody was predicting a recession back then.

Mr. Crow: People were predicting that the world was coming
to an end. Well, it didn’t. I agree, however, looking back on it,
that we should have been more forehanded.

Mr. Redway: Given the situation we're in now, as Iunderstand
what you’re saying—and correct me if I'm wrong—you’re saying
that monetary policy cannot pull us out of the recession we’re in.
Is that the sum and substance of what you’re telling us?

Mr. Crow: I don’t think monetary policy should be giving
guarantees about booms, or recessions, or recoveries as such.
We're only one instrument. I am saying, and I'm not sure
whether I said this before, and I don’t think I said anything
like you were just saying, that I think we’re on a good track
as regards monetary policy. We have managed to give some
assurance to Canadians about money, that monetary policy
will not be inflationary. This has been very helpful, I would
say, in bringing down interest rates. For example, mortgage rates
are a very clear instance of that. That is very helpful to economic
Tecovery.

Mr. Redway: Are economic interest rates going to pull us out
of this recession in a relatively short time? I know we could argue
about what short and long are.

Mr. Crow: I think it gives a solid base through monetary policy;
that’s all I will say. I think there are some question marks, for
example, at the moment, about how strong the U.S. is. There are
more forces than just monetary policy, but I think it is pretty clear
that monetary policy is providing a contribution at this stage in
terms of short-term economic activity.
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The Chairman: Mr. Redway, we’re running out of time.
Before I turn it over to Mr. Blenkarn, I wonder if I could just ask
a question based on the 1987-88 period. As I recall, there was an
attempt to provide liquidity in October 1987 in response to the
stock market crash that occurred.

There are really two ways of asking the question. If the
mandate of the bank were amended as proposed, would a
response to a stock market incident by provision of liquidity be
within the new mandate? Secondly, do you see orderly financial
markets as being part of what you are trying to provide? Is that
within the proposed mandate?

[Translation)

M. Crow: Il y a le rapport annuel de I'année derniére. Tout
est 1a. L’¢noncé de la situation se retrouve dans I'introduction:
on y parle de cette période et jestime qu’il s’agit 1a d’une
excellente référence.

La difficulté a laquelle on se heure toujours dans ce genre de
situation, c’est qu'on ne sait jamais comment les choses se
dérouleront.

M. Dorin: A cette époque, tout le monde annongait une
récession.
M. Crow: Les gens annongaient la fin du monde et ce n’est

pas arrivé. Pourtant, je conviens avec vous que, en rétrospective,
nous aurions pu intervenir plus tot.

M. Redway: Etant donné la conjoncture actuelle, si je
comprends bien ce que vous nous dites—et veuillez me corriger
si j’ai tort—Ila politique monétaire ne peut rien faire pour nous
sortir de la récession. N’est-ce pas 13, en résumé, ce que vous
nous avez dit?

M. Crow: Je ne pense pas que l'objet d’une politique
monétaire soit d’offrir une garantie pour les périodes de
prospérité, de récession ou de reprise. Il ne s’agit que d’un
instrument. Ce que je dis, mais je ne pense pas m’étre jamais
prononcé la-dessus, du moins pas dans les termes que vous
avez employés, c’est que nous avons pris la bonne voie en fait
de politique monétaire. Nous avons réussi a rassurer les
Canadiens a ce propos, a leur faire comprendre que la
politique monétaire n’est pas inflationniste. D’ailleurs, j’estime
que cela nous a été trés utile pour abaisser les taux d’intéréts, par
exemple, les taux hypothécaires. Une telle politique contribue
utilement a la reprise économique.

M. Redway: Est-ce que les taux d’intérét actuels vont nous
permettre de sortir relativement vite de la récession? Bien siir,
je sais trés bien qu'on pourrait discuter de ce qu’on entend
exactement par «vitex».

M. Crow: Je crois que la politique monétaire constitue une
base solide. . . et je m’en tiendrai 1a. Il y a encore des points
d’interrogation, comme la solidité actuelle de I'économie
américaine. C'est que la politique monétaire n’est qu'un des
nombreux éléments qui entrent en jeu, mais je pense qu’au stade
ol nous sommes, elle contribue a la reprise de I'activité
économique a court terme.

Le président: Monsieur Redway, le temps file. Avant de
repasser la parole a M. Blenkarn, j’aimerais poser une question
qui se fonde sur la période de 1987-1988. Si je me souviens bien,
en octobre 1987, la banque a essayé d’accroitre la masse
monétaire M1 en réaction a I'effondrement du marché boursier.

Je pourrais d’ailleurs vous poser la question de deux fagons
différentes. Si le mandat de la banque était modifié selon ce qui
est proposé, est-ce qu’elle réagirait, dans le cadre du nouveau
mandat, & ce genre d’accident boursier en augmentant les
liquidités? Estimez-vous que I'instauration d’un marché finan-
cier ordonné est un de vos objectifs? Est-ce que cela fait partie
du mandat proposé?
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Mr. Crow: Let me take the second part first, if I may, Mr.
Chairman. Orderly financial markets can mean many things. It
is a rather general statement. If you are referring to something
like the stock market crash. . . I will come to that. I will go through
exactly what we did and why I don’t think there is any problem
from the point of view of the objectives of monetary policy.

If “orderly financial markets” means you have to print enough
money so you can keep interest rates down all the time, I think
we would be in lots of trouble. We won’t keep interest rates down
in the end. It will not be good for the economy. I am always a little
nervous if the phrase “orderly financial markets” means to print
a lot of money and not to let interest rates rise. I think that’s a
dangerous path.

Mr. Dorin: Disorder such as crashes or serious shocks—

Mr. Crow: One would have to be reasonable, at least in the
context, in one sense, of what one understood by orderliness
here. I can see some traps. Coming back to the point of market
disruptions, if you wish, which is another way of avoiding market
disruptions or market failure even, I think this is something
monetary policy can and generally should aim to do something
about.

I don’t think it is inconsistent at all with the underlying
objective of monetary policy to aim for basic monetary
stability, price stability and that kind of thing. What you have
there is a disturbance to the market and a disturbance to the
economy. Put in economic terms, this is bidding to destroy wealth
on a large scale. Putting it in economic terms, this is extremely
contractionary. It might also do damage to the credit granting
framework in the economy.

I make a distinction, Mr. Chairman, in my mind, between
broad macro objectives of monetary policy, in the underlying
sense I've tried to explain them this evening and in our
memorandum in terms of where monetary policy should be
going, what kind of sense of direction it should have and
what kind of sense of direction it should give to the holders
of Canadian dollars or to Canadians over time, and the
shorter-term issues relating, for example, to the stability of
financial markets or what I myself tend to call financial financial
issues as opposed to financial economic issues in terms of
extreme disturbances.

Since we are the source of ultimate liquidity in the system and
since we are well clued in to financial market developments, it
seemed to me very obvious that we have a responsibility to try
to act decisively to ward off the worst effects of such disturbances.
You are living through the period when you are doing it. You are
not trying to say the stock market should never go down. It’s our
job to prop them up.

[Traduction]

M. Crow: Je commencerai par répondre a la deuxi¢éme partie
de votre question, si vous me le permettez, monsieur le
président. L'expression «marché financier ordonné» peut
signifier beaucoup de choses, parce qu’elle est trés générale. Si
vous voulez parler d’'un incident comme I'effondrement du
marché boursier. . . Mais j’y reviendrai plus tard. Je vais vous
expliquer pourquoi nous ne pensons pas que le marché financier
ordonné soit un des objectifs de la politique monétaire.

Si par «marché financier ordonné» vous entendez que vous
avez imprimé suffisamment de billets pour juguler les taux
d’intérét en permanence, j'estime que vous courez au-devant
d’ennuis. Il n’est pas possible, en fin de compte, de limiter les
taux d’intérét de la sorte. Ce n’est pas bon pour I'économie. Si
bien que cette expression «marché financier ordonné» m’inquié-
te un peu si elle revient a dire que I'on doit imprimer plus de
billets de banque afin d’empécher la hausse des taux d’intérét.
Selon moi, ce serait dangereux.

M. Dorin: Vous parlez de désordre comme I'effondrement de
la bourse ou de sérieux contrecoups. . .

M. Crow: Je crois que dans le contexte qui nous intéresse, il
faut nous montrer raisonnable a propos de ce que I'on entend
par «marché ordonné». J’y vois certains piéges. Pour en revenir
a la question du déréglement du marché, je crois que la politique
monétaire peut et devrait tendre a éviter ces déréglements, voire
I'effondrement du marché.

Je ne pense pas du tout qu’il y ait la une contradiction
par rapport a 'objectif qui sous-tend la politique monétaire,
c’est-a-dire la stabilité monétaire, celle des prix et tout le
reste. Mais on parle ici de perturbation du marché et de
'économie. En termes économiques, la poursuite d’'un marché
ordonné serait le meilleur moyen de porter atteinte a la richesse
nationale. On se retrouverait avec un important effet de
contraction. En outre, on risquerait de porter atteinte au cadre
de la disponibilité du crédit au Canada.

Monsieur le président, j’établis une distinction entre les
objectifs généraux macro-économiques de la politique
monétaire—dans le sens que je leur ai donné dans mon
explication de ce soir et dans notre mémoire, quant a
I'orientation souhaitable d’une politique monétaire, aux
indications que l'on donne aux porteurs de devises
canadiennes, ou a 'ensemble des Canadiens sur une période
donnée—et les questions a court terme concernant, par
exemple, la stabilité des marchés financiers ou ce que je suis
moi-méme proté a appeler les enjeux financiers-financiers, par
opposition aux enjeux financiers-économiques, en période de
forte perturbation.

Puisque nous sommes la source ultime de liquidités pour le
systéme et que nous sommes parfaitement au courant de ce qui
se produit sur les marchés financiers, il me semble évident qu’il
nous incombe de prendre les mesures voulues pour écarter les
pires effets de ce genre de perturbation. Mais c’est dans le feu de
I'action que I'on est appelé a intervenir; on n’essaie pas de dire
qu’il faut empécher le marché boursier de fluctuer a la baisse;
c’est notre travail de le renflouer.
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What you are aiming to do is to avoid serious disruption Ce quil faut faire, c'est éviter les importantes
that could have systemic consequences in the system. It was perturbations susceptibles d’avoir des conséquences

in that spirit that we did what we did in terms of pumping
out liquidity and making it clear that there was plenty of
liquidity around. The intent was to enable the market and all
those related to it to get through the period, to not feel, in
addition to all the other things they were having to confront,
that there was going to be a squeeze on liquidity. We did not
think that would be helpful. We were looking at it in that context,
I would say. As we went through the latter part of 1987 and into
early 1988, we could see that was a fairly transitory thing in terms
of the stock market.
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It recovered quite smartly, and certainly we could see that total
spending in the economy—credit expansion, money expansion,
anything you care to look at—was going up very fast. Given the
restoration of confidence in the stock market, we were not as
concerned about pumping out liquidity as we were about making
sure we were not supplying so much liquidity that we were
feeding an inflationary boom.

Mr. Blenkarn: Mr. Chairman, it is about 9:55 p.m. Rather than
get into regional economic policy—I think that is one of the
issues that the government in its paper. . .the question of regional
meetings and regional policy. . .

The problem we faced earlier, before this recession
started. .. There was a massive boom in my part of Ontario
and in other parts of the country there was a recession going
on. British Columbia and Alberta hadn’t yet recovered from
the 1983-84 recession. People were still out of work and so on.
At the same time as people were bidding for employees and
paying huge bonuses to get people to work for them and so on,
there was, in all practical senses, zero unemployment in parts of
Ontario.

I think that is an issue that has to be dealt with in our inquiry.
I think we have to have the governor back to get into that issue.
Mr. Chairman, in my view we are trying to figure out where to
go with the Bank of Canada, how to respond to the government’s
paper concerning national economic policies and the Bank of
Canada.

However, you raised one issue that you might be able to
clear up, and that is the issue of pumping in liquidity. In 1987
you liquified the market very quickly. When the stock market
fell, you and the other central bankers went in and made sure
there was enough liquidity for the market to recover. How long
did it take you to get the liquidity back out of the market again?
What did you do to get back that big influx of money that you
put into the system?

As an ancillary question, why should stock market brokers get
liquidity when developers and small business cannot?

systémiques sur le systtme. C'est dans cet esprit que nous
avons augmenté les disponibilités monétaires et indiqué que
nous n’en manquions pas. Notre intention était de permettre
au marché et a tous ceux qui s’y intéressent de traverser la
période de crise sans avoir a subir les affres d’'un manque de
liquidités, en sus de tous les autres problémes du moment.
Nous ne pensions pas alors faire oeuvre utile, nous voyions les
choses telles qu’elles étaient. Dans les derniers mois de 1987, et
au début de 1988, on a commencé a déceler une reprise sur le
marché boursier.

La reprise s’est fort bien amorcée et le niveau d’investisse-
ment total—qu’il s’agisse d’expansion du crédit, d’expansion
monétaire ou de toute autre chose—s’est rapidement accru.
Devant le regain de confiance des investisseurs sur le marché
boursier, 'augmentation de la masse monétaire n’était plus
notre principale préoccupation, car nous devions désormais
veiller a ce qu’un excés des disponibilités monétaires a main ne
donne pas lieu a une flambée de I'inflation.

M. Blenkarn: Monsieur le président, il est presque 21h5S.
Plutdt que de parler de la politique économique régionale—un
des aspects dont le gouvernement traite dans son document. . .la
question des réunions régionales et de la politique régionale. . .

Les difficultés que nous avons affrontées plus tot, avant
que cette récession ne commence... Dans ma région de
I'Ontario, nous avons connu un important boom économique,
alors que d’autres parties du pays étaient encore en récession.
La Colombie-Britannique et ’Alberta ne s’étaient pas encore
remis de la récession de 1983-1984 et il y avait encore beaucoup
de chémeurs. Par contre, dans certaines régions de I’Ontario, on
se livrait & de véritables encheres a I'égard des employés et les
entreprises versaient d’importantes primes pour que les gens
travaillent pour elles; a toutes fins utiles, le chomage était
presque nul.

Jestime que c’est 13 un aspect dont nous devons traiter dans
notre étude. Nous devrions d’ailleurs inviter le gouverneur de la
banque a revenir nous voir a ce propos. Nous essayons, monsieur
le président, de déterminer ou nous nous dirigeons en ce qui
concerne la Banque du Canada et comment nous devons réagir
a I’énoncé des politiques nationales du gouvernement et a sa
position sur la Banque du Canada.

Vous avez toutefois soulevé un point qui mérite
éclaircissement, celui de l'augmentation de la masse
monétaire a main. En 1987, vous avez trés rapidement
augmenté ces disponibilités. Lorsque le marché boursier a
chuté, la Banque du Canada et d’autres banques centrales ont
veillé a ce que les économies nationales puissent compter sur des
liquidités suffisantes pour permettre une reprise du marché.
Combien de temps vous a-t-il fallu, par la suite, pour retirer ces
disponibilités monétaires? Qu’avez-vous été obligé de faire pour
remettre la main sur cette importante masse d’argent que vous
aviez mise en circulation?

S’agissant de liquidités, j"aimerais savoir pourquoi les cour-
tiers en valeurs mobiliéres peuvent compter sur les disponibilités
monétaires contrairement aux promoteurs €t aux petites
entreprises?
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Mr. Crow: The liquidity wasn’t there for stock market brokers
in particular—

Mr. Blenkarn: They were the guys who were out on the limb.
They couldn’t cover and you made it possible for them to cover
their obligations.

Mr. Crow: I want to be very clear on this, Mr. Blenkarn. We
were not lending to stock market brokers. We were not lending
to them.

Mr. Blenkarn: Not directly, no.
Mr. Crow: I will be absolutely clear on this point.
Mr. Blenkarn: I know that—not directly, just indirectly.

Mr. Crow: We were supplying liquidity to the market
and we were telling everybody there was liquidity there. The
intent was that no one would be refused credit on the excuse
that there was no liquidity in the system. We wanted to make
sure that excuse was not used. A lot of people were running
scared at that point. It was not so much to allow the market
to recover. We didn’t necessarily want. .. I think it is beyond
our scope to suggest that the market has gone down 25 or
whatever and has to go up 25. We don’t have the power to
do that, but we wanted to avoid any compounding of a sense
of panic. It was not to save the skin of any particular group
of individuals; it was to make sure that there wasn’t an
unraveling of claims within the credit system, which would have
systemic effects.
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Mr. Blenkarn: You look after the boys who played the market,
but you don’t look after the small business people.

Mr. Crow: No, I think liquidity was there for everybody,
but I would make a distinction here. We were concerned
about a major systemic impact on the system, on the
market—not the stock market, but the financial markets in
general. We wanted to avoid any kind of spiraling downturn, any
credit contraction on the part of people being unable to
settle—and we are not talking of solvency here; we are talking
of liquidity.

There seemed to be a great risk of —

Mr. Blenkarn: Wait a minute. What is the difference between
solvency and liquidity, if you are a Wood Gundy and you have
all sorts of money out, you have all sorts of obligations in
connection with stocks, and the stocks have gone down in value?
What you did was make it possible for them to cover their
position by lending them sufficient money so that the stock
values would recover everything,

Mr. Crow: We didn’t lend Wood Gundy any money, Mr.
Blenkarn.

Mr. Blenkarn: I know that, but you made it possible for their
bankers to put up the money.

Mr. Crow: We provided liquidity to the market—

[Traduction)

M. Crow: Les disponibilités monétaires n’étaient pas exclusi-
vement réservées a ces courtiers. . .

M. Blenkarn: Et pourtant, ce sont eux qui étaient mal pris et
qui ne pouvaient garantir leurs obligations. Et c’est 'augmenta-
tion des liquidités qui leur a permis de s’en sortir.

M. Crow: Soyons bien clairs, monsieur Blenkarn. Nous
n’avons pas prété d’argent aux courtiers en valeurs mobilieres.

M. Blenkarn: Pas directement.
M. Crow: Je veux que nous nous entendions bien sur ce point.

M. Blenkarn: Je le sais. . .pas directement, mais indirecte-
ment.

M. Crow: Nous fournissions des disponibilités monétaires
au marché et tout le monde était au courant. Ce que nous
voulions, c’est que personne ne refuse de crédit en invoquant
le manque de liquidités dans le systtme. Nous voulions étre
certains que personne n’utiliserait ce prétexte. Beaucoup de
gens étaient littéralement pétrifiés a cette époque, ce qui ne
faisait rien pour aider la reprise. Nous ne voulions pas
forcément... Il ne nous appartient absolument pas
d’intervenir dans les fluctuations du marché, a la hausse ou a
la baisse. Nous n’en n’avons pas le pouvoir. Mais, a cette
époque, nous voulions éviter la panique. On n’avait pas
I'intention de sauver la peau de tel ou tel groupe de
particuliers, mais s’assurer que le systeme de crédit n’allait pas
crouler sous une masse de demandes impossibles a satisfaire, ce
qui aurait eu des effets systémiques.

M. Blenkarn: Vous vous préoccupez de ceux qui boursicotent,
mais vous laissez tomber la petite entreprise.

M. Crow: Que non, les disponibilités monétaires étaient
la pour tout le monde. D’ailleurs, je tiens a faire une
distinction. Nous redoutions une incidence systémique
majeure sur le systtme, sur le marché -non pas sur le
marchés boursiers, mais sur les marchés financiers en général.
Nous voulions éviter tout renversement de la conjoncture, toute
contraction du crédit occasionnée par des gens qui ne pouvaient
s’ajuster. . . et il n’est pas ici question de solvabilité, mais bien de
disponibilités monétaires.

Il nous semblait que nous courions le gros risque de. . .

M. Blenkarn: Un instant. Quelle est la différence entre
solvabilité et disponibilités monétaires, si vous vous appelez
Wood Gundy, si vous avez beaucoup d’argent a recevoir, si vous
avez souscrit a toutes sortes d’obligations en rapport avec le
marché boursier et si ce marché est en perte de vitesse? En fait,
vous avez tout simplement permis a de telle entreprise de se
remettre sur pied en leur prétant suffisamment d’argent pour
que leur valeur boursiére compense toutes leurs pertes.

M. Crow: Monsieur Blenkarn, nous n’avons abolument pas
prété @ Wood Gundy.

M. Blenkarn: Je sais, mais vous leur avez permis de profiter
de ces liquidités par I'intermédiaire de leurs banquiers.

M. Crow: Les disponibilités monétaires sont destinées au
marché en général. . .
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Mr. Blenkarn: That is right, to the banks.

Mr. Crow: —in order that finance institutions would feel
that they were supplied the liquidity to finance whatever it
was they wished to finance, but certainly to avoid the
compounding situation in which a decline in stock market
values, given its use as collateral, would lead to a further squeeze
and a spiraling downturn that would possibly—I'm not saying it
would happen—drag down all kinds of institutions, as it has on
other occasions.

We felt that by a timely contribution we could help to mitigate
that possibility, but we weren’t trying to drive up. .. The stock
market took a long time to move up again.

Mr. Blenkarn: You did it, and you did it very well, and made
it possible that no one would go bust or anything like that. The
issue is, how much money did you have to put into the system,
how long did it take to get it out of the system, and what did you
really—

Mr. Redway: Why didn’t you mitigate the same way?

Mr. Blenkarn: That’s right.

Mr. Crow: I am not sure what it means to mitigate. This was
a special case of kind of market shock. As soon as we saw that
the market shock was over, we started hauling back excess
reserves, vis-a-vis the banking system, and encouraging one-day
rates, which is the way we tend to look at it—the proof of the
pudding is in what happens to one-day rates—to move up, and
they did.

In terms of whether this is fair or unfair to other people,
all I can say is that we were looking at the path of demand in
the system. We didn’t think it was fair to people in general
to preside over a financial collapse, and that is what we were
concerned about. Once that happens it is difficult to get out
of it—very difficult. Furthermore, if you look at the credit
numbers subsequent to that period, they were not
inconsequential. For people to suggest that they weren’t
getting credit, the ones being unfair. . . The numbers in 1987. ..
I have numbers going back to the third quarter; these are annual
rates of change, quarter by quarter: consumer credit 13.8%,
16.2%, the fourth quarter; 1988, 15%, 18.5%, 15.6%, 12.8%; 1989,
10.5%, 11.2%, 13.3%, 11.9%.
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They are consistently double-digit rates of increase in
credit. I guess people can say that credit was difficult to get,
but it was going at the double digit rate for that period. That
is consumer credit. You get even stronger numbers for
residential mortgage credit. Credit was expanding very fast.
What we were trying to do was to kind of juggle these two
considerations. On the one hand avoid, I guess, the worst
outcome of a potential spiral down in the stock market, while

[Translation)

M. Blenkarn: C’est exact, autrement dit aux banques.

M. Crow: ...de facon que les institutions financiéres
sachent qu’elles pouvaient compter sur suffisamment de
liquidités pour financer tout ce qu’elles voulaient, mais aussi
pour éviter d’aggraver la situation due a un effondrement du
marché boursier qui sert souvent de nantissement, ce qui aurait
donné lieu a un nouvelle récession de I'économie et a un
nouveau renversement de la conjoncture qui auraient pu
provoquer la chute de toutes sortes d’institutions, comme ce fut
le cas en d’autres occasions, mais je ne prétends pas que c’elit été
le cas.

Nous avons estimé qu’en intervenant & point nommeé, nous
pouvions écarter cette possibilité. . . mais nous n’avions pas alors
comme objectif d’essayer de porter. . . en fait, le marché boursier
a mis longtemps a se remettre.

M. Blenkarn: Et pourtant, c’est ce que vous avez fait, vous le
savez parfaitement, vous avez bien veillé a ce que personne ne
dépose son bilan ou ne fasse faillite. Ce que je veux savoir, c’est
a combien s’éléve la masse des liquidités que vous avez dii
injecter dans le systéme et combien de temps il vous a fallu pour
la retirer, également ce que vous avez vraiment dd. . .

M. Redway: Pourquoi n’avez-vous pas essayé d’arrondir les
angles de la méme fagon?

M. Blenkarn: C’est cela, pourquoi?

M. Crow: Je ne vois pas exactement ce que vous entendez par
«arrondir les angles». Nous avions affaire a une sorte de chose
boursier. Dés que nous avons constaté que le contrecoup était
passé, nous avons commencé a retirer I'excés de réserves du
systéme bancaire et a encourager le retour des taux d’un jour, car
c’est 'étalon qui permet de juger de la santé économique. Or, ils
ont augmenté.

Quant a savoir si cela était juste ou injuste pour les
autres, tout ce que je peux dire c’est que nous essayions alors
de détecter la tendance de la demande. Nous avons pensé
qu’il n’aurait pas été juste, pour les gens en général, de
provoquer un effondrement financier, et c’est précisément ce
qui nous inquiétait. Une fois que cela arrive, il est trés trés
difficile de s’en sortir. De plus, les donneés concernant le
crédit au lendemain de cette période ne sont pas négligeables.
Alors, pour contredire ceux qui se plaignent de ne pas avoir pu
obtenir de préts, d’avoir été injustement traités. . . je vais vous
citer les données pour 1987, plus précisément pour le troisieme
trimestre de I'année; il s’agit des taux de change annuels,
trimestre par trimestre. Crédit a la consommation: 13,8 p. 100 et
16,2 p. 100 pour le quatrieme trimestre; 1988: 15 p. 100, 18,5 p.
100, 15,6 p. 100 et 12,8 p. 100; 1989: 10,5 p. 100, 11,2 p. 100, 13,3
p- 100, 11,9 p. 100.

Tous les chiffres dépassent 10 p. 100. On peut toujours
dire qu’il était difficile d’obtenir du crédit, mais, pendant
toute cette période, les taux d’intérét ont été supérieurs a 10
p. 100. Et il s’agit 1a du crédit a la consommation. Les taux
sont encore plus élevés pour le crédit hypothécaire
domiciliaire. Le crédit disponible augmentait rapidement et, a
cette époque, nous nous efforcions de peser les avantages et
les inconvénients de cette situation. D’un ¢dté, nous voulions
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at the same time we were seeing to what extent we could
then subsequently shift gears and slow the pace of credit,
money and spending in the economy. That is why interest
rates rose through 1988. In this liquidity sense we were
restraining the supply of reserve balances to the banks through
that period.

Mr. Blenkarn: I have a point of order. Could we have the
governor back relatively soon, Mr. Chairman? There are a lot of
issues that are very important to the whole operation of the bank
that we haven’t even heard.

The Chairman: I think there are quite a number of
issues that remain to be considered, particularly some that we
didn’t get to today, including the relationship between
monetary and fiscal policy, some of the aspects of the role
played by the bank in respect of payments as well as lender of last
resort. I think we want to go into this a little bit further, even
though these are outside the strict terms of the constitutional
proposals. ;

What we are endeavouring to do here is cover some
ground that hasn’t been covered in recent history by a
parliamentary committe. I am sure officials from the bank
will be following our proceedings as we hear some other
witnesses, and we will be in consultation with you as well, I hope,
to set some parameters around the territory that we would like
to cover in future sessions. Perhaps the governor could come
back.

Mr. Dorin: While it's up to the bank to decide who is
going to appear at the meeting on some of these issues, such
as the payment system, the clearing system or some of these
other issues. I would be plenty comfortable to have one of
the deputy governors come. When the issue is broad like today,
that’s one thing, but if we say we are going to focus in on one or
two or three of these subjects, I don’t think it has to be the
governor.

The Chairman: I think the intention today was that we would
open the process by giving members an opportunity to cover as
much of the territory with the governor as they felt they wanted
to cover, and that’s why I've given him as much leeway as I have
in the questioning.

If we are going to complete a useful piece of work, we’re going
to have to be more focused as we go on through the process. In
consultation with the bank, perhaps the appropriate people can
be sent to us and we will cover the territory we want in a focused
way.

Mr. Crow: We would certainly be happy to have you
speak to members of the staff separately or together on
particular issues. I just request that we have a clear kind of
statement—and I'm sure you’ll do that, but I just underline

[Traduction)

éviter le risque toujours possible d’un renversement de la
conjoncture du marché boursier et, d’'un autre, nous voulions
voir dans quelle mesure nous pourrions, par la suite, changer
de vitesse et ralentir le rythme du crédit, diminuer les
disponibilités monétaires et limiter les dépenses dans 1'écono-
mie. Cest pour cela que les taux d’intérét n’ont cessé
d’augmenter pendant toute 'année 1988. Cela étant, nous nous
trouvions a restreindre I’approvisionnement des soldes de
réserves aux banques.

M. Blenkarn: J’en appelle au Réglement. Pourrions-nous
trés prochainement réinviter le gouverneur, monsieur le
président? Iy a encore de nombreux aspects trés importants liés
au fonctionnement de la banque, dont nous n’avons pas parlé.

Le président: Il reste effectivement plusieurs aspects sur
lesquels nous devons encore nous pencher, notamment
certains dont nous aurions di parler aujourd’hui, notamment
le lien entre la politique monétaire et fiscale, certains aspects
du role joué par la banque en matiére de paiements et son role
de préteur de dernier ressort. Je crois que nous voulons
approfondir un peu plus ces sujets, méme si, strictement parlant,
ils sortent du cadre des propositions constitutionnelles.

Ce que nous essayons de faire, ici, c’est d’explorer un
terrain qui est tout & fait nouveau dans I'histoire des comités
parlementaires. Je suis siir que les responsables de la banque
suivront nos audiences et que nous pourrons demeurer en
communication avec vous également afin de mieux délimiter les
aspects dont nous aimerions traiter dans nos séances prochaines.
Effectivement, le gouverneur pourrait peut-étre revenir.

M. Dorin: Puisqu’il appartient a la banque de décider
qui devra nous rencontrer pour parler de tous ces aspects,
comme le systtme de paiement ou le systtme de
compensation, je ne verrai aucun inconvénient a ce que nous
accueillions un des sous-gouverneurs. C'est fort bien de pouvoir
compter sur le gouverneur pour des questions aussi étendues
que celles que nous avons abordées aujourd’hui, mais si nous
voulons nous arréter a deux ou trois sujets déterminés, alors ce
n’est pas nécessairement au gouvernement qu’il faudra s’addres-
Ser.

Le président: Je crois que notre intention, aujourd’hui, était
de déclencher le processus en donnant aux députés la possibilité
d’explorer le plus de terrain possible en compagnie du
gouverneur, et c’est pour cela que j’ai tenu a lui laisser le plus
possible les coudées franches.

Si nous voulons faire oeuvre utile, nous devrons nous
concentrer beaucoup plus sur certains aspects particuliers, au fil
de nos travaux. Il est donc possible, de concert avec la banque,
que nous puissions compter sur les représentants appropriés de
la banque pour explorer effectivement les questions sur
lesquelles nous voulons nous pencher.

M. Crow: Nous serons trés heureux que vous vous
entreteniez avec les membres du personnel, individuellement
ou par groupes, pour régler ces questions. Je vous
demanderai simplement de bien vouloir nous remettre une
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[Text] [Translation]

that—of what the particular issue is that is going to be discussed, ~ description précise des sujets dont vous voulez débattre—et je
so we can make sure that the right person is here. I don’t think  suis siir que vous voudrez le faire—de sorte que nous puissions
it would be helpful, though, to start wandering into broad issues ~ vous déléguer les personnes appropriées. Par contre, je ne pense
of monetary policy. I would rather deal with those directly with ~ pas qu’il puisse étre utile de vous étendre sur toutes ces questions

the committee. de politique monétaire. Je préférerais en traiter personnelle-
ment avec le comité.
Mr. Dorin: I think that’s quite understood. M. Dorin: Je crois que c’est entendu.

The Chairman: Thank you. We will adjourn. Le président: Merci. La séance est levée.
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[Text] [Traduction]

The Sub-Committee on the Bank of Canada of the Standing
Committee on Finance met at 3:40 o’clock p.m. this day, in Room
253-D, Centre Block, for the purpose of organization, the
Chairman, John Manley, presiding.

Members of the Sub—Committee present: Murray Dorin, Steven
Langdon, John Manley.

Other Members present: Pat Sobeski, Herb Gray.

In attendance: From the Research Branch of the Library of
Parliament: Basil Zafiriou and Marion Wrobel, Senior Analysts.

Witnesses: From the University of Western Ontario: Michael
Parkin, Department of Economics. From Queen’s University:
Thomas Courchene, School of Policy Studies.

It was agreed on motion of Murray Dorin,—That the
Chairman be authorized to hold meetings to receive and
authorize the printing of evidence when a quorum is not present.

It was agreed on motion of Murray Dorin,—That the
Sub-Committee’s Minutes of Proceedings and Evidence be
henceforth printed in the quantity (550) copies and in the
manner approved by the Board of Internal Economy; and,

—That an additional 450 copies be printed at this Sub-Com-
mittee’s expense.

It was agreed on motion of Murray Dorin,—That all
transcripts of any meeting in camera be destroyed at the end of
the session.

It was agreed on motion of Murray Dorin,—That the
Sub-Committee retain the services of one or more Research
Officers from the Library of Parliament, as needed, to assist the
Sub-Committee in its work, at the discretion of the Chairman.

It was agreed on motion of Murray Dorin,—That, as
established by the Board of Internal Economy and if requested,
reasonable travelling expenses be reimbursed to witnesses who
will have appeared before the Sub-Committee.

Pursuant to Standing Order 108(2), the Committee resumed
consideration of the mandate of the Bank of Canada. (See
Minutes of Proceedings and Evidence, Tuesday, November 19, 1991,
Issue No. 1)

Michael Parkin, from the University of Western Ontario,
made a statement and answered questions.

Thomas Courchene, from Queen’s University, made a
statement and answered questions.

At 6:02 o’clock p.m., the Committee adjourned to the call of
the Chair.

Susan Baldwin

Clerk of the Sub-Committee

Le Sous-comité de la Banque du Canada du Comité
permanent des finances tient sa séance d’organisation a 15 h 40,
dans la salle 253-D de I'édifice du Centre, sous la présidence de
John Manley (président).

Membres du Sous—comité présents: Murray Dorin, Steven
Langdon, John Manley.

Autres députés présents: Pat Sobesky, Herb Gray.

Aussi présents: Du Service de recherche de la Bibliothéque du
Parlement: Basil Zafiriou et Marion Wrobel, analystes princi-
paux.

Témoins: De UUniversité de I'Ouest de I’Ontario: Michael
Parkin, Département d’économie. De [IUniversité Queen’s:
Thomas Courchene, Ecole des études politiques.

Sur la motion de Murray Dorin, il est convenu,—Que le
président soit autorisé a tenir des séances afin d’entendre des
témoignages et a en autoriser I'impression en I'absence de
quorum.

Sur la motion de Murray Dorin, il est convenu,—Que soient
imprimés 550 exemplaires des Procés-verbaux et témoignages du
Sous-comité, conformément a la directive du Bureau de régie
interne; et,

—Que 450 exemplaires supplémentaires soient imprimés aux
frais du Sous-comité.

Sur la motion de Murray Dorin, il est convenu,—Que toutes
les transcriptions de toutes les séances a huis clos soient détruites
a la fin de la session.

Sur la motion de Murray Dorin, il est convenu,—Que le
Sous-comité retienne, au besoin et a la discrétion du président,
les services d’au moins un attaché de recherche de la Bibliothque
du Parlement pour I'aider dans son travail.

Sur la motion de Murray Dorin, il est convenu,—Que, si
nécessaire et selon les directives établies par le Bureau de régie
interne, des frais de déplacement raisonnables soient rembour-
sés aux témoins qui auront comparu devant le Sous-comité.

Conformément au paragraphe 108(2) du Réglement, le
Sous-comité poursuit 'étude du mandat de la Banque du
Canada. (Voir les Procés-verbaux et témoignages du mardi 19
novembre 1991, fascicule n° 1)

Michael Parkin, de I'Université de I'Ouest de I'Ontario, fait un
exposé, puis répond aux questions.

Thomas Courchene, de I'Université Queen’s fait un exposé,
puis répond aux questions.

A 18 h 02, le Sous—comité s'ajourne jusqu’a nouvelle convoca-
tion du président.

Le greffier du Sous—comité

Susan Baldwin
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The Chairman: I call the meeting to order.

Professor Parkin, if you don’t mind, there are a few routine
motions that we need to deal with that I deferred from our last
meeting. Rather than trying to deal with them at the time when
the governor was here, I thought it would be better to leave them
until today. Does everybody have a copy?

Mr. Dorin (Edmonton Northwest): Is there a requirement to
elect a vice-chairman? Why don’t we skip it?

The Clerk of the Committee: It is your choice entirely.
Mr. Dorin: Let’s not bother, then.

The Chairman: Unless anybody wants to propose a vice-
chairman, why don’t we move on?

Mr. Dorin: In a small subcommittee I think a chairman is
enough. We're all vice-chairmen.

I move that the chairman be authorized to hold meetings to
receive and authorize the printing of evidence when a quorum
is not present. All these rules are the same rules that we have for
our regular committee.

Motion agreed to

Mr. Dorin: I move that subcommittee’s Minutes of Proceedings
and Evidence be henceforth printed in the quantity of 550 copies
in the manner approved by the Board of Internal Economy, and
that an additional 450 copies be printed at the subcommittee’s
expense.

Motion agreed to

Mr. Dorin: I move that all transcripts of any meeting in camera
be destroyed at the end of the session.

Motion agreed to

Mr. Dorin: I move that the subcommittee retain the services
of one or more research officers from the Library of Parliament,
as needed, to assist the subcommittee in its work, at the discretion
of the chairman.

Motion agreed to

Mr. Dorin: I move that, as established by the Board of Internal
Economy and if requested, reasonable travelling expenses be
reimbursed to witnesses who will have appeared before the
subcommittee.

Motion agreed to

The Chairman: With that, we can proceed to our first witness
this afternoon, Dr. Michael Parkin from the Department of
Economics at the University of Western Ontario. Welcome, Dr.
Parkin. We are most eager to hear your evidence.

[Enregistrement électronique]
Le mardi 26 novembre 1991

Le président: Je déclare la séance ouverte.

Si vous le voulez bien, professeur Parkin, nous devons d’abord
nous occuper de quelques motions courantes que j’ai reportées
lors de notre derniére réunion. Il m’a semblé qu'’il valait mieux
les garder pour aujourd’hui que de nous en occuper alors que le
gouverneur était parmi nous. Tout le monde en a-t-il un
exemplaire?

M. Dorin (Edmonton-Nord-Ouest): Est-il nécessaire d’élire
un vice-président? Et si nous nous en dispensions?

Le greffier du Comité: C’est a votre entiére discrétion.
M. Dorin: Alors, inutile de nous tracasser avec ca.

Le président: A moins que tout le monde ne veuille proposer
un vice-président, pourquoi ne passons-nous pas a la suite?

M. Dorin: Je crois qu'un président suffit dans un petit
sous-comité, puisque nous sommes tous vice-présidents.

Je propose que le président ait I'autorité de convoquer des
réunions pour rassembler les témoignages et autoriser leurs
impressions lorsqu’il n’y a pas de quorum. Toutes ces régles sont
les mémes que celles que nous avions pour notre comité
habituel.

La motion est adoptée

M. Dorin: Je propose que les Procés—verbaux et témoignages du
sous-comité soient dorénavant imprimés en 550 exemplaires, tel
qu’approuvé par le Bureau de régie interne, et que 450
exemplaires supplémentaires soient imprimés aux frais du
sous-comité.

La motion est adoptée

M. Dorin: Je propose que toutes les transcriptions de toutes
les rénions a huis clos soient détruites a la fin de la session.

La motion est adoptée

M. Dorin: Je propose que le sous-comité retienne les services
d’un ou plusieurs agents de recherche de la bibliothéque du
Parlement, selon ses besoins, pour assister le sous-comité dans
son travail, a la discrétion du président.

La motion est adoptée

M. Dorin: Je propose que, tel qu’établi par le Bureau de régie
interne et si nécessaire, les frais de déplacement raisonnables
soient remboursés aux témoins qui se seront présentés devant le
sous-comité.

La motion est adoptée

Le président: Sur ce, nous pouvons passer a notre premier
témoin de I'aprés-midi, le docteur Michael Parkin du Départe-
ment d’économie de I'Université de I'ouest de I'Ontario.
Docteur Parkin, nous vous souhaitons la bienvenue. Nous
sommes tout oreilles pour entendre votre t€moignage.
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[Texte]

Professor Michael Parkin (Department of Economics,
University of Western Ontario): Thank you, Mr. Chairman, and
thank you for inviting me to participate in your deliberations on
the conduct of monetary policy in Canada and on the governance
of the Bank of Canada.

In approaching your task, I believe it’s essential to keep
three questions firmly in mind, three really distinct questions.
The first is, what can monetary policy achieve? The second is,
of its possible effects, what should monetary policy seek to
achieve? Third, given a well-defined monetary policy goal,
what is the most effective institutional arrangement or central
banking arrangement for achieving it? More snappily put,
what does monetary policy do, what should it do, and how do
you get it done? That is the way I would put the three questions
that I like to think about when approaching the difficult
questions that are before this committee.

® 1545

The first of these questions is technical. It is a narrowly
defined economic question. It can be answered only by
reference to the appropriate body of research in economics
and by the publication of that research. It is essentially a
scientific question, even though the science of economics is a
somewhat soft science. There is some room for disagreement on
the answers to that first set of questions, but not much. We know
a great deal about it and I will review some of what I think we
know in a few moments.

The second question, what should be done, is essentially a
political question, and it can only be answered using our
democratic political processes and institutions. If there is a
consensus on the answers, then we are in good shape. If there
isn’t, if there is disagreement, then we have a problem and we
have to find a way of resolving it. I will say more about that range
of issues in a moment.

The third question, how do you get the central banking
institutions to deliver the goods, how do you get them to do
what we have decided we want doing, is also a technical
question, but it goes beyond economics. It goes into the
sciences of organization and behaviour, even softer sciences
than economics itself, and about which we know much less
than is ideal. Nonetheless, we do know some things about
how different types of institutions work and how they deliver
different types of monetary policies. I will say something about
the existing body of research in that area too.

Let me begin with the first question, what can monetary policy
do? In answering that question, it is essential to distinguish
between the long run and the short run. In the long run,
monetary policy determines the inflation rate. It determines the
levels of nominal interest rates, the rate of depreciation of the
currency against other currencies. These are its strongest and
clearest long-run effects.

[Traduction]

M. Michael Parkin (pofesseur, Département d’économie,
Université de DPouest de I’Ontario): Merci, monsieur le
président, merci de m’avoir invité a participer a vos délibérations
sur la politique monétaire du Canada et sur 'administration de
la Banque du Canada.

Dans votre tache, je crois qu’il vous faudra absolument
garder présentes a I'esprit trois questions, trois questions bien
distinctes. La premiere est: quels sont les effets des
politiques monétaires? La seconde est: parmi les effets
possibles d'une politique monétaire, lesquels sont-ils
souhaitables? La troisiéme: si I'on considére un objectif bien
défini en matiere de politique monétaire, quel type
d’institution ou quel dispositif bancaire central permettra-t-il
le mieux d’atteindre cet objectif? Pour aller a I'essentiel, que fait
une politique monétaire, que devrait-¢lle faire, et comment le
fait-on? C’est ainsi que je vais formuler les trois questions que
je garde en téte lorsque je me penche sur les questions difficiles
auxquelles s’intéresse ce comité.

La premiére de ces questions est d’ordre technique. Clest
une question d’économie rigoureusement définie. On ne peut
y répondre qu’en se référant aux recherches correspondantes
en économie et en publiant ces recherches. Clest
essentiellement une question scientifique, méme si 'économie
n’est pas vraiment une science exacte. On peut, jusqu'a un
certain point, ne pas étre d’accord quant aux réponses apportées
a cette premiere série de questions. Nous savons beaucoup de
choses a ce sujet et, dans quelques instants, je vais passer en
revue certaines des choses que nous croyons savoir.

La deuxiéme question, ce que l'on devrait faire, est
essentiellement une question politique, et on ne peut y répondre
qu’'en ayant recours a nos institutions et a nos processus
politiques démocratiques. Si nous sommes d’accord pour les
réponses, alors les choses se présentent bien. Si nous ne sommes
pas d’accord, alors nous avons un probléme et nous devons
trouver une fagon de le résoudre. Je parlerai plus longuement de
ces questions dans un moment.

La troisitme question, comment faire pour que Iles
institutions bancaires centrales fassent leur travail, comment
peut-on leur faire faire ce que nous avons décidé qu’elles
devaient faire, c’est aussi une question technique, mais qui
dépasse I'’économique. Avec cette question, on entre dans le
domaine des sciences de I'organisation et du comportement,
des sciences encore moins exactes que I'€conomie, nous
savons bien moins de choses qu’il ne le faudrait. Néanmoins,
nous savons certaines choses sur la facon dont fonctionnent les
différentes types d’institutions et sur leurs facons d’appliquer
différents genres de politiques monétaires. Je parlerai donc aussi
des recherches existant dans ce domaine.

Je commence donc par la premiére question: que peut faire
une politique monétaire? Lorsque I'on répond a cette question,
il est essentiel de faire la distinction entre le long terme et le
court terme. A long terme, une politique monétaire détermine
le taux d’inflation. Elle détermine les niveaux des taux d’intérét
nominaux, le taux de dépréciation monétaire par rapport aux
autres devises. Ce sont les effets les plus marqués, les plus
manifestes a long terme.
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[Text]

It is possible that monetary policy has some other long-
run effects too. It is possible that it affects the growth rate
and the unemployment rate. If it does, the evidence suggests
that these effects are weak; they are not large effects or
strong effects. Also, to the extent that the evidence is in, it
suggests that keeping inflation as close to zero as you can does
the best job possible in the long run as regards achieving the most
rapid rate of economic growth and the lowest level of
unemployment, but these are all long-run effects.

It is the short-run effects of monetary policy that are the
strongest, and the short run lasts up to about two years,
which, as you don’t need reminding, is the long run in your
business. So what economists call the short run is a very
relevant run, it is a very relevant time horizon. In the short
run, the effects of monetary policy are much more pervasive.
Monetary policy can speed up the growth rate of real gross
domestic product. It can lower the unemployment rate. It can
lower real interest rates and lower the real exchange rate,
stimulating exports and holding back imports and improving the
trade account.

It can also do the reverse of these things. It can slow
down the growth rate of real GNP, increase unemployment,
turn the trade balance against us and strengthen the dollar in
real terms. But here is the problem—it can only do these
things in alternation. It can’t do either of these things
permanently. It can’t permanently deliver a high in terms of
employment, output and growth, a low in terms of
unemployment, and a strong external account. It cannot do
those things in the the long run. It can do those things on a one
to two-year time horizon, alternating with the reverse, the bad
things.

In other words, monetary policy in the short run can
produce macro-economic fluctuations. It can make our
economy more volatile but it cannot change the long-run
course of those real variables. Against these strong short-run
effects, the short-run effect on inflation is incredibly weak.
There is not much that monetary policy can do to change the
inflation rate over a period of a year or so ahead. It can bear
down on it, it can lean against it, but it can’t move it very far.
What it does in the short run is to move that real economy in a
very significant way.

The matters I have just touched on are non-controversial.
That is, among macro-economists who do the research in this
field, there is no disagreement about what I have just said. The
effects of monetary policy are as I have just described them.
People who know the research and know the literature would
have no problem with that basic summary.

[Translation]

Il se peut aussi qu'une politique monétaire ait d’autres
effets a long terme. Il est possible qu’elle influence le taux de
croissance et le taux de chomage. Lorsque c'est le cas, il
semblerait qu’il s’agisse d’une influence marginale et non
d’une influence marquée. D’autre part, les renseignements que
nous avons suggerent que le maintien de I'inflation aussi prés de
z€ro que possible est le meilleur moyen, a long terme, d’obtenir
le taux de croissance économique le plus rapide et le taux de
chémage le plus bas, mais il s’agit 1a d’effets a long terme, bien
sdr.

Les effets les plus marqués d’une politique monétaire
sont les effets a court terme, et le court terme peut aller
jusqu’a deux ans, ce qui, vous n’avez pas besoin de me le
rappeler, est le long terme pour vous. Ce que les économistes
appellent le court terme est donc un terme trés pertinent,
une référence temporelle trés pertinente. A court terme, une
politique monétaire a des effets beaucoup plus généralisés.
Une politique monétaire peut accélérer le taux de croissance
du produit intérieur brut réel. Elle peut faire baisser le taux de
chomage. Elle peut faire baisser les taux d’intérét réels ainsi que
les taux de change réels, en simulant les exportations et en
restreignant les importations ainsi qu’en améliorant le compte
fournisseur.

Cette politique peut aussi avoir les effets inverses. Elle
peut ralentir le taux de croissance du PNB, aggraver le
chomage, faire basculer la balance du commerce extérieur a
notre désavantage, et renforcer le dollar en termes réels.
Mais, et cest 1a le probléme, elle ne peut avoir ces effets
qu’en alternance, c’est-a-dire qu’aucun de ces effets ne peut
étre parmanent. Elle ne peut assurer des taux élevés en
matiére d’emploi, et des taux bas en termes de chomage,
ainsi qu'un crédit solide a I'’étranger. Elle ne peut garantir tout
cela a long terme. Elle ne peut les garantir que pour un an ou
deux, en alternance avec I'opposé, le nettement moins bon.

En d'autres termes, une politique monétaire peut, a
court terme, provoquer des fluctuations macro-économiques.
Elle peut rendre notre économie plus instable mais elle ne
peut changer I'évolution a long terme de ces variables réelles.
Par rapport a ces effets marqués a court terme, I'effet a court
terme sur [linflation est presque nul. Une politique
monétaire ne peut pas faire grand-chose pour changer le taux
d’inflation sur I'année a venir. Elle peut aller a I'encontre de
I'inflation, ou aller dans le méme sens qu’elle, mais elle ne peut
pas la changer de facon vraiment significative. Son effet a court
terme, c’est de faire bouger trés nettement cette économique
réelle.

Les sujets que je viens d’aborder ne portent pas a controverse.
Ou plutdt, parmi les macro-éconmistes qui font des recherches
dans ce domaine, ce que je viens de dire ne fait pas I'objet d'un
désaccord. Les effets d’'une politique monétaire sont tels que je
viens de les décrire. Ce simple résumé ne causerait aucun
probléme 4 ceux qui sont au courant des recherches et des écrits
se rapportant a ce domaine.
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It’s true that in the political arena we hear disputes and
disagreements, but I think they mainly stem, if we’re talking
about that narrow range of technical issues—what monetary
policy can do—from a lack of complete understanding of what
macro-economists have managed to discover. I hope that doesn’t
sound arrogant. It wasn’t offered as an arrogant position, but as
a statement of fact as I currently see it.

Mr. Dorin: Whether it’s arrogant or not is irrelevant. I think
it’s pretty well right on the mark.

Prof. Parkin: Thank you. Let me turn now to the second
question. This is a question where legitimate controversy does
arise. What should monetary policy do? There are two
fashionable but extreme answers to that question. One is it
should control inflation and let unemployment take care of itself.
Another is it should control unemployment and put up with the
inflationary consequences.

There’s no way in which the science of economics can
ultimately resolve disagreement between those two points of
view, for it turns on judgments of value about who you are
willing to hurt and benefit in the short run, and as I've
noted, the short run is really quite a long period of time. But
there is a narrow and technical aspect of the dispute that
economists can help with. It’s this: how much unemployment
do you have to put up with and for how long if you're going
for zero inflation? And how much inflation do you have to put
up with and how nasty does it get if you go unremittingly for a
high level of employment and a low level of unemployment?

These questions can be answered and have been
answered. The answer to the first question is that you have
to put up with quite a lot of unemployment and for quite a
long period of time if you're going to get inflation down to
zero. The answer to the second question is if you're going to
shoot for low unemployment and keep doing that with your
monetary policy, you have to put up not with high inflation, but
with ever-accelerating inflation, inflation that keeps on rising
and rising.

Mr. Dorin: Is there any evidence to say that in those situations
you really do get a low level of unemployment?

Prof. Parkin: No, there is not. As a matter of fact, what
typically happens is that as the inflation rate accelerates, so the
accelerating inflation disrupts and disjoints the economy and
creates additional unemployment. So the process of shooting for
a low unemployment target increases what economists some-
times call the natural rate of unemployment in the very process.
Your question is well put and well taken.

Speaking personally now, not professionally, most
economists have come to the conclusion that either policy—a
policy of shooting for zero inflation very quickly or shooting
for a low level of unemployment and letting inflation be

[Traduction]

Il est vrai que, sur la scéne politique, cela fait 'objet de
contraverses et de désaccords, mais je pense que cela provient
surtout, si 'on parle de ces questions strictement techniques—ce
qu'une politique monétaire peut faire—du fait que I'on ne
comprend pas exactement ce que les macro-économistes
prétendent a découvrir. J’espere que cela na pas 'air arrogant.
Cela ne se voulait pas une position arrogante mais plutdt d’une
constatation de ce que je vois actuellement.

M. Dorin: Peu importe que ce soit arrogant ou non. Je pense
que vous avez parfaitement raison.

M. Parkin: Merci. Je passe maintenant a la deuxicme
question. C’est une question qui souléve une légitime controver-
se. Qelle devrait étre la fonction d’une politique monétaire? A
cette question, on apporte deux réponses a la mode, mais
extrémes. L'une préconise de maitriser I'inflation et de laisse le
chomage suivre son cours. L’autre préconise de circonscrire le
chomage et de s’accomoder de I'incidence inflationniste.

Les sciences économiques ne peuvent en aucun cas
réconcilier ces deux points de vue, car ils vont de pair avec
des jugements de valeur sur les gens que vous étes disposés a
faire souffrir ou a faire profiter a long terme, et comme je
I'ai indiqué, le court terme correspond vraiment a une
période assez longue. Mais les économistes peuvent nous
aider pour un aspect technique spécifique de la controverse.
Voici: de quel taux de chomage devez-vous vous accommoder
et pour combien de temps si vous voulez obtenir un taux
d’inflation nul? Et de quel taux d’inflation devez-vous vous
accommoder et a quel degré d’horreur y parvenez-vous si vous
poursuivez sans désemparer un taux d’emploi élevé et un taux de
chomage bas?

On peut répondre a ces questions, et cela a d'ailleurs
déja été fait. La réponse a la premiere question est que vous
devez vous accommoder d’'un taux important de chomage et
ce pour une période assez longue si vous voulez faire baisser
le taux d’'inflation jusqu'a zéro. La réponse a la deuxiéme
question est que si votre politique monétaire a pour objectif
d’obtenir un taux de chomage bas et qui reste bas, vous devez
vous accommoder non seulement d’'un taux d’inflation élevé,
mais d’'une inflation galopante, qui ne cesse de grimper et de
grimper.

M. Dorin: Est-il prouvé que, dans de telles situations, le
niveau de chGmage baisse vraiment?

M. Parkin: Non, pas du tout. En fait, ce qui se passe
généralement est que l'inflation galope de plus belle, ce qui
perturbe et désorganise I'économie et fait monter le taux de
chomage. Le processus visant a rabaisser le taux de chémage
peut aussi accroitre du méme coup ce que les économistes
appellent parfois le taux naturel de chomage. Votre question
vient bien a point et je vous en remercie.

Parlant a titre personnel maintenant, et non
professionnel, la plupart des économistes en sont venus 4 la
conclusion que chacune de ces politiques—une politique
consistant & viser un taux d’inflation nul trés rapidement ou a
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whatever it will be—is simply unacceptable. They believe that
each of them has too severe a set of problems associated with it,
and that we must try to avoid the worst excesses of unemploy-
ment and attempt to avoid the worst excesses of inflation.

Really, monetary policy has to walk a tightrope. It’s a
tightrope on one side of which is unemployment, on the
other side of which is accelerating inflation. The central bank,
though not a circus actor, is a tightrope walker. It’s a blind
tightrope walker, furthermore. It’s blind in the sense that it can’t
see where it’s going. It’s also walking a tightrope that is moving
around quite a bit. The winds that blow it keep changing and it’s
subject to a great deal of uncertainty.

But that is the nature of the business. The nature of the
business is trying to steer a course between these two
extremes while keeping in mind that, as I said, in terms of
what can be achieved ultimately over the longer run, over
periods of four or five years through to a decade, all the bank is
in fact able to influence is the long-run average of the inflation
rate. It can, as just noted in my response to your question, make
a very severe mess of things if it seeks to pursue policies that lead
to ever-accelerating inflation.

Let me turn now to the third question. How do you get good
monetary policy? I'm presuming that good monetary policy is
indeed an attempt to walk that tightrope, an attempt to deliver
low, perhaps zero inflation, and yet at the same time in the short
term, over a year or two, to avoid the worst excesses of
unemployment. How do you do that?
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The empirical evidence on that is that there is variety in
the ways of proceeding, but some are more likely to succeed
than others. The key thing that legislators have in their tool
kit is the power to create the laws that govern the central
banking institutions. We can’t change our history; we can’t
change our social mores and attitudes towards inflation; we
can’t change the intellectual environment, not quickly; but we
can change the laws. By adjusting the laws, perhaps we can
create a legal framework that’s conducive to the delivery of good
monetary policy, low inflation policy, low variability policy.

My approach to this issue, in the absence of well-worked-out
theories about institutions, is to turn to the historical record, to
turn to the evidence. I did that in a paper which, I understand,
has been circulated to members of this committee, a paper that
looked at the legal framework of a dozen or so countries and
central bank laws, and then studied the way monetary policy
performance had evolved in those countries.

[Translation)

viser un taux de chOmage bas en laissant I'inflation suivre son
cours—est carrément inacceptable. Iis estiment que ces deux
politiques mettent chacune en branle une série de problémes
trop graves, et que nous devons nous efforcer d’éviter les pires
exces du chomage et en méme temps, d’éviter les pires exces de
I'inflation.

Une politique monétaire se retrouve en réalité sur une
corde raide, avec d’'un c6té le chomage endémique et de
l'autre I'inflation galopante. La Banque centrale, bien qu’elle
ne soit pas funambule, doit marher sur la corde raide, et ce a
l'aveuglette. A I'aveuglette, en effet, puisqu’elle ne voit pas ot
elle va. Elle marche sur la corde raide qui, en plus, bouge pas
mal. Les vents qui la font bouger ne cessent de tourner et
Iincertitude domine.

Mais c’est 1a la nature du métier. La nature du métier
est d’essayer de se tracer un chemin entre ces deux extrémes
tout en gardant a I'esprit que, comme je I'ai indiqué, parlant
de ce qui peut étre réalisé a long terme, sur des périodes
allant de quatre ou cinq ans a une dizaine d’années, tout ce que
la Banque est actuellement en mesure d’influencer est le taux
moyen de I'inflation a long terme. Comme je viens de le signaler
dans ma réponse a votre question, on peut faire pas mal de
dégats en appliquant des politiques qui provoquent une inflation
galopante.

Permettez-moi de passer maintenant a la troisieme question.
Comment obtenez-vous une bonne politique monétaire? Je
présume qu’une bonne politique monétaire consiste a faire de
son mieux pour marcher sur cette corde raide, d’avoir une
inflation basse, peut-étre méme nulle, et en méme temps, a
court terme sur un an ou deux a éviter les pires excés du
chomage. Comment arrive-t-on a cela?

L’évidence empirique & ce sujet est qu’il existe diverses
facons de procéder, mais certaines d’entre elles ont plus de
chance de réussir que d’autres. L'outil essentiel a la
disposition des législateurs est le pouvoir de créer les lois qui
régissent les institutions bancaires centrales. Nous ne
pouvons pas changer notre histoire; nous ne pouvons pas
changer nos moeurs et attitudes sociales vis-a-vis de
Iinflation; nous ne pouvons pas changer rapidement
I'environnement intellectuel; mais nous pouvons changer les
lois. En modifiant les lois, nous pourrions créer une infrastructu-
re légale qui favoriserait I'application d’'une bonne politique
monétaire, d'une bonne politique pour un taux d’inflation peu
€levé, et d’'une bonne politique pour un taux faible de variabilité.

Ma fagon d’aborder cette question, en I'absence de théorie
bien congue sur les institutions, est de me référer a Ihistoire, de
me référer a Iévidence. C'est dans une étude qui, si je
comprends bien, a été distribuée aux membres de ce comite, une
étude qui portait sur infrastructure légale d’une douzaine de
pays et de lois sur les banques centrales, et analysait ensuite
comment les performances de cette politique monétaire-1a ont
évolué dans ces pays.
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Without going into elaborate detail, I'd like to focus on
just one country and explain why that one country perhaps is
an interesting case to be studied closely. The one country is
Germany. Germany’s post-war macro-economic performance
is by most people’s standards outstanding. It has achieved one
of the lowest average inflation rates among industrial
countries; it has achieved one of the highest growth rates of
real gross domestic product; it has achieved one of the best
unemployment records until its recent major problems. of
having to absorb East Germany into the West German
economy. It has done all this, while at the same time having
social programs that most people regard as enviable, social
programs equal to those we’ve sought to pursue in Canada. This
excellent macro-economic performance has been achieved in
the context of what I think we would call a somewhat humane
and gentle society.

The German central bank, the Deutsche Bundesbank, is
governed by the central bank law that was established by the
allies in conjunction with the newly formed country following
World War II. The act that established the Bundesbank
created an independent institution in a variety of senses. The
first sense in which the Bundesbank is independent is that the
law states that “the bank shall take no instructions from
anyone”, and especially not from government. It’s also
independent in the sense that a small majority, 11 out of 21,
of the members of the board of the bank are appointed to
that position by routes other than federal government
appointment procedures. It’s also independent in the sense
that it has an elaborate ldnder—or in our context
“provicial”—structure of representation that provides it
with a greater measure of regional representation than is
common in central banks. The Bundesbank is charged with
the task of pursuing policies that preserve the value of the
German currency, translated as achieving and maintaining price
stability.

It's possible that the picture I painted of post-war
German macro-economic performance and the description
I've just given of the Bundesbank’s constitutional and
legislated position is a coincidence. It is also possible that it’s
not. It is also possible that there is some cause and effect at
work. T wouldn’t want to claim that it'’s unambiguously cause
and effect. The German hyper-inflations of the middle war
years, of the years between World Wars I and II, created a
memory that was very shocking and that created an attitude
of mind among German people that’s hostile toward
inflation. That, too, could be a very important ingredient in
German anti-inflationary monetary policy. But at least the
Germans knew that to deliver low inflation in their post-war
history, when back in 1957 they were establishing their central
bank law, they had better establish a law that was capable of
delivering the kind of inflationary performance that they wanted.
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[Traduction]

Sans entrer dans trop de détails, je vais prendre
I'exemple d’un pays et expliquer pourquoi ce pays-la est
peut-étre un cas intéressant a étudier de preés. Ce pays, c’est
I'Allemagne. La plupart des gens conviennent que les
performances macro-économiques de I’Allemagne d’apres-
guerre sont exceptionnelles. Elle est parvenue a 'un des taux
moyens d’inflation les plus bas des pays industrialisés; elle est
arrivée a 'un des taux de croissance du produit intérieur brut
réel des plus élevés; elle est arrivée a T'un des meilleurs
résultats en matiére de chomage jusqu’au gros probléeme
récent d’avoir a absorber I'Allemagne de lest dans
I'économie de I'Allemagne de l'ouest. Elle a fait tout cela,
tout menant a bien des programmes sociaux que la plupart des
gens consideérent comme enviables, des programmes sociaux du
méme niveau que ceux que nous avons pu mettre en place tant
bien que mal au Canada. Ces excellentes performances
macro-économiques ont été réalisées dans un contexte social
que nous pourrions qualifier d’assez humain et non brutal.

La banque centrale allemande, la Deutsche Bundesbank,
est régie par la loi sur la banque centrale qui a été établie
par les alliés conjointement avec le pays nouvellement formé
a la suite de la deuxiéme guerre mondiale. La loi qui a établi
la Bundesbank a créé une institution indépendante dans
divers sens du terme. Ce qui rend la Bundesbank
indépendante, au premier sens du terme, est la loi qui stipule
que «la banque ne recevra d’instructions de personne», et
certainement pas du gouvernement. Elle est aussi
indépendante en ce sens que la nomination d’une petite
majorité des membres du conseil de la banque, 11 sur 21, se
fait selon des procédures autres que celles du gouvernement
fédéral pour les nominations. Elle est aussi indépendante en
ce sens quelle a une structure ldnder ou, dans notre
contexte, «provinciale» de représentation élaborée qui lui
garantit une représentation régionale plus importante que
dans la plupart des banques centrales. La Bundesbank est
chargée de poursuivre des politiques qui préservent le cours du
mark allemand, par le biez de I'obtention, et du maintien, d'une
certaine stabilité des prix.

Il se peut que le tableau que j’ai brossé des performances
macro-économiques de I'’Allemagne d’aprés-guerre et la
description que je ‘viens de faire de la position
constitutionnelle et 1égislative de la Bundesbank ne soit
qu’une coincidence. Il se peut aussi que ce n’en soit pas une.
Il se peut encore qu'’il y ait 13 un rapport de cause a effet. Je
n’irai pas jusqu’a dire que ce rapport de cause a effet est
indiscutable. Les taux d’inflation astronomiques de
I'’Allemagne entre les deux guerres, des années entre la
premiére et la deuxiéme guerre mondiale, constituent encore
un souvenir traumatisant et on rendu beaucoup d’Allemands
hostiles a I'inflation. Ce dernier élément pourrait aussi jouer
un réle important dans la politique monétaire antiinflationniste
de I’Allemagne. Mais, en 1957, tout au moins, lorsqu’ils ont mis
en place leur loi sur la banque centrale, les Allemands savaient
que, pour avoir un faible taux d'inflation dans I'aprés-guerre, il
fallait mettre en place une loi susceptible de fournir le genre de
performance qu’ils souhaitaient en matiére d’inflation.




2510

Bank of Canada

26-11-1991

[Text]
e 1600

It’s also pertinent to remark—and this goes to the question I
was asked by a member who questioned me earlier—that it’s also
the case that in pursuing its low inflationary monetary policies,
the Bundesbank did not sacrifice goals of achieving high growth,
low unemployment, high and stable employment growth. These
followed from the pursuit of stable monetary policies.

The second case I would like to bring to the committee’s
attention, although I know you are aware of this case from some
of the materials I have read, but I would like to emphasize it, is
a case that I do not study in my paper, the case of New Zealand.

New Zealand is at the present time going through an
experiment of social reform and economic reform that is
extraordinary. One component of that is a reform of its monetary
and central banking institutions.

Recently the Reserve Bank of New Zealand Act was
amended to define the goal of the reserve bank as the pursuit
of price stability. That target of price stability is in the act,
but the detailed conversion of that target into specific
operating rules and detailed, year-by-year objectives are not in
any act of parliament. They find their place in a contract, in a
written contract between the Governor of the Reserve Bank of
New Zealand and the Minister of Finance.

The contract specifies the time path for inflation and
procedures for achieving that time path, and also requires the
governor to be held accountable for achieving that very
well-defined objective, an objective that trades off the excesses
of trying to lower inflation too quickly, thereby creating too much
unemployment, against the objective of keeping unemployment
low and risking accelerating inflation.

The structure of the Reserve Bank of New Zealand Act very
cleverly builds in checks and balances in the monitoring and
governance procedures, which I believe can be transported to
other environments.

And you may ask, is the New Zealand experiment working?
Is this new central bank law in New Zealand delivering lower
inflation and doing a good job in other macro-economic
dimensions?

It's very hard to be definitive about that because a lot of
other things are changing at the same time in New Zealand,
but the policy is certainly bringing inflation down. In fact, so
much so that one month ago the Reserve Bank of New
Zealand had to take measures to stimulate its demand, to lower
interest rates, to bring aggregate demand growth higher, in order
to prevent itself from achieving its inflation targets too quickly.
So it’s certainly working on the positive side on inflation.

[Translation]

Ilimporte aussi de noter—et ceci répond a la question qui m’a
été posée précédemment par un des membres—que par ailleurs
le fait est qu’en suivant ces politiques monétaires pour maintenir
de faibles taux d’inflation, la Bundesbank n’a pas sacrifié ses
objectifs, donc un taux de croissance élevé, un taux de chdmage
faible, et un taux de croissance €levé et un niveau stable de
I'emploi. Tout cela a résulté de I'application de politiques
monétaires stables.

Le second cas que je tiens a signaler au comité, bien que ce
que j’ai lu m’ait indiqué que ce cas vous était déja familier, est
un cas que je n'ai pas abordé dans mon étude, celui de la
Nouvelle-Z¢€lande.

La Nouvelle-Z¢élande procede actuellement a des expériences
vraiment extraordinaires en matiére de réformes sociales et
économiques. L'une des composantes en est la réforme de ses
institutions monétaires et bancaires centrales.

La «Reserve Bank of New Zealand Act (Loi sur la
Banque de réserve de Nouvelle-Z€lande)» a récemment été
modifiée pour définir I'objectif de la banque de réserve, soit
la recherche d’'une certaine stabilité des prix. Cet objectif de
la stabilité des prix est dans la loi, mais on ne trouve dans aucune
loi du Parlement de 1a-bas la traduction détaillée de cet objectif
par des régles opérationnelles précises et détaillées, ou des
objectifs année par année. Ils figurent dans un contrat, un
contrat €crit entre le gouverneur de la banque de réserve de
Nouvelle-Z£lande et le ministre des Finances.

Le contrat spécifie le calendrier pour linflation et les
procédures permettant de respecter ces calendriers, et exige
aussi du gouverneur qu’il répondre de la réalisation de cet
objectif tres clairement défini, un objectif qui, aux excés que 'on
provoque en voulant circonscrire trop rapidement I'inflation,
provoquant ainsi une recrudescence du chomage, substitue
'objectif de circonscrire le chdmage a un taux assez faible, au
risque d’accélérer I'inflation.

La structure de la Reserve Bank of New Zealand Act intégre
astucieusement des freins et contrepoids aux procédures de suivi
et de régie qui sont, je crois, transférables dans d’autres
contextes.

Et, me demanderez-vous peut-étre, I'expérience de la
Nouvelle-Z£lande est-elle concluante? Cette nouvelle loi de la
banque centrale de Nouvelle Zélande résulte-t-elle en une
inflation moins élevée et a-t-elle de bons résultats pour ce qui
est des autres dimensions macro-économiques?

Il est trés difficile de donner une réponse catégorique a
cette question, parce que beaucoup d’autres choses sont en
train de changer en méme temps en Nouvelle Zélande, mais
cette politique fait définitivement baisser I'inflation. En fait,
elle 1a fait tellement baisser, que, le mois dernier, la banque de
réserve de Nouvelle Z€lande a dil prendre des mesures pour
stimuler la demande, pour rabaisser les taux d’intérét, pour faire
monter les taux de croissance de la demande globale, afin
d’éviter d’atteindre trop rapidement ses objectifs en maticre
d’inflation. Tout cela a donc un effet indéniablement positif en
ce qui concerne l'inflation.




26-11-1991

Banque du Canada 241

[Texte]

But against that, output growth is flat and unemployment is
high in New Zealand. It has to be remembered, however, that
output growth was flat and unemployment was high before these
monetary policy changes were implemented.

Mr. Langdon (Essex—Windsor): Not quite as high.

Prof. Parkin: Not as high, certainly. Output growth was as low
and had been as low, but unemployment was not as high.

The shake-out that has created the high unemployment is a
late 1980s phenomenon, likely associated as much with privatiza-
tion and major restructuring of the micro-economic structure of
the New Zealand economy as with the monetary policy.

Mr. Dorin: And other world effects, just like everything else.
Prof. Parkin: Correct. The world recession.

Mr. Dorin: There is ademand down for your products that you
are selling on the export market.

Prof. Parkin: Of course.

I come out of this review of Germany and New Zealand, which
I think are two interesting experiments and interesting examples,
with this question: what's best for Canada? And here I offer a
personal opinion, or at least a mixture of personal opinion and
research position. I don’t want to claim that this is all science. It
certainly is not.

I believe our existing Bank of Canada law is a very clever
law. I think it very cleverly combines independence of the
central bank with ultimate political control and ultimate
authority in the hands of the Minister of Finance, but I also
believe the legislated objective of the Bank of Canada is so vague
that it’s not at all clear whether the bank is doing what it’s
required to do or not. It’s simply not a clearly enough specified
objective to tell.
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It would make much more sense to me to sharpen that
objective. Whether it should be sharpened all the way to a
single-minded price stability objective to the exclusion of all else
I think depends on how firm we feel the Canadian consensus is
on that issue.

If the consensus is strong, it may well be worth placing it in the
legislation. If the consensus is not strong, if there are serious
doubts and deeply held doubts, perhaps the legal framework is
not the place for enshrining a single-minded objective. Perhaps
the place is somewhere else that I will refer to in a moment.

More important than changing the legislated objective of
the Bank of Canada, I believe, is to learn the lesson from
especially the German central bank of how important it is to
give the central bank a genuine independence from the
federal government. This permits the bank to pursue the
objective of price stability, of course, but also tempered with
regional and other objectives, other concerns such as emerge
from the ldnder structure in the German central bank. I

[Traduction]

Mais par contre, la croissance de la production est nulle et le
chomage sévit en Nouvelle Z€lande. Il ne faut pas oublier,
toutefois, que le taux de croissance était nul et que le taux de
chémage était élevé avant que ces modifications de la politique
monétaire n’entrent en vigueur.

M. Langdon (Essex—Windsor): Pas vraiment si élevé.

M. Parkin: Pas aussi élevé, cest vrais. La croissance de la
production était déja faible depuis longtemps, mais le taux de
chomage n’était pas aussi élevé.

Le ralentissement qui a provoqué une recrudescence du
chomage est un phénomeéne de la fin des années 80, vraisemba-
blement lié tout autant a la privatisation et les restructurations
profondes du cadre micro-économique de I’économie néo-
zélandaise qu’a la politique monétaire.

M. Dorin: Et aux autres effets mondiaux, comme tout le reste.

M. Parkin: Exact. La récession mondiale.

M. Dorin: Il y a une baisse de la demande pour les produits
que vous vendez sur les marchés de I'exportation.

M. Parkin: Bien siir.

Au terme de cet examen de I’Allemagne et de la Nouvelle
Zélande, deux expériences intéressantes qui me semblent étre
des exemples probants, je pose cette question: qu’est-ce qui
serait mieux pour le Canada? Et je donne la mon opinion
personnelle, tout au moins un mélange de mon opinion
personnelle et des résultats de mes recherches. Je ne prétends
pas que tout ceci est scientifique, car ce ne I'est certes pas.

Je trouve que notre loi actuelle, donc la Loi sur la
banque du Canada est une loi extrémement astucieuse. Je
pense que, tout en protégeant I'indépendance de la banque
centrale, elle met astucieusement la haute main politique et
I'autorité ultime entre les mains du ministre des Finances, mais
je pense aussi que l'objectif 1égislatif de la banque du Canada est
tellement vague qu’on ne peut déterminer clairement si, oui ou
non, la banque fait bien ce qu’on attend d’elle. L'objectif spécifié
manque bien trop de netteté pour que 'on puisse savoir.

Il me paraitrait beaucoup plus sensé de renforcer cet objectif.
Il faudrait voir la solidité du consensus canadien sur cette
question avant de décider si on renforce cet objectif au point
d’en faire un objectif immuable de stabilité des prix a I'exclusion
de tout le reste.

S’il y a un consensus solide, cela pourrait valoir la peine de le
faire figurer dans une mesure législative. Si le consensus n’est
pas solide, s'il existe des doutes sérieux et profonds, I'infrastruc-
ture juridique pourrait bien ne pas étre ce qui convient pour
enchasser un objectif immuable. Cela se trouve peut-€tre
ailleurs et j'y reviendrai dans un moment.

Davantage que de changer lobjective législatif de la
Banque du Canada, il est important, je pense, de tirer une
lecon de I'exemple de la Banque centrale d’Allemagne, en
particulier, en ce qui concerne I'importance de donner a une
banque centrale une indépendance réelle vis-a-vis du
gouvernement fédéral. Cela permet a la banque de
poursuivre son objectif de stabilité des prix, bien sfir, mais
aussi, de modérer par les objectifs régionaux et autres,
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believe they could be nicely replicated with a kind of provincial
structure to support and buttress the central Bank of Canada.

I suspect that creating a central bank that is a little more
independent of federal government and a little more answerable
to regional and general public interests would be a move in the
right direction. Whether this requires a change in the specified
objective is less clear to me and not as serious a question, but I
do believe we have learned something, especially from the New
Zealand experiment.

We have learned that there is great value in being
precise about the medium-term objective of monetary policy
and embodying that precision into some kind of agreed-upon
working document—it may be a contract between the
governor and the Minister of Finance, or it may be some
other document. There is value in enshrining it in some kind
of document that is revised from time to time, but that sets
the tone and sets the medium-term course in such a way that
there is not much doubt about the direction in which monetary
policy is going to go in the coming few years.

I believe that is the most important thing we can do with our
monetary policy. Be clear about the medium-term objectives,
because that is where the policy action is, and find ways of
keeping the central bank as almost a fourth branch of
government—away from, that is. .. I'm thinking of legislature,
judiciary and executive, and then thinking of the central bank
almost as another arm that must be answerable to all.

It must be answerable to Parliament, it must be answerable to
the people more broadly, but must also be answerable to the
integrity of the currency as its ultimate long-term objective,
while paying serious attention to these other medium-term and
shorter-term problems that I have indicated.

That is my opening statement, Mr. Chairman. Thank you very
much.

The Chairman: Thank you, Professor Parkin. I would like to
begin with Mr. Langdon. Also here is Mr. Dorin, and I am Mr.
Manley. We all know each other now, so you can figure out where
we are all coming from. Mr. Langdon.

Mr. Langdon: Thank you, Mr. Chairman. I found much of
that interesting and very useful. I am especially struck, I guess,
by the point you make from the New Zealand experience. There
;nai indeed be other experiences that are more interesting to
00k at.

I have always thought the attempt to take New Zealand
as a case is fairly difficult to take seriously, because we are
talking about such a small economy. We are talking about an
economy that is a classic export-led economy with, certainly

[Translation)

d’autres préoccupations telles que celles qui émergent de la
structure «lander» de la Banque centrale allemande. Je suis
d’avis qu'elle pourrait étre bien reproduite avec une sorte de
structure provinciale pour appuyer et étayer la Banque centrale
du Canada.

Je crois qu’en créant une banque centrale qui est un peu plus
indépendante vis-a-vis du gouvernement fédéral et un peu plus
responsable envers les intéréts régionaux et publics, on
avancerait un peu dans la bonne direction. Une question qui me
parait moins claire et moins sérieuse est de savoir si pour cela il
faut apporter un changement a I'objectif spécifique, mais je crois
sincerement que l'expérience de la Nouvelle-Zélande en
particulier nous a appris quelque chose.

Nous avons appris qu’il est extrémement important
d’étre précis quant aux objectifs & moyen terme d'une
politique monétaire et de concrétiser cette précision dans un
document de travail sur lequel on s’est mis d’accord—soit un
contrat entre le gouverneur et le ministre des Finances, soit
un autre document. Il importe de l'enchasser dans un
document qui serait révisé de temps a autre, mais qui
donnerait le ton et qui montrerait la voie a suivre a court
terme, de sorte qu'il existerait peu de doute quant a la direction
dans laquelle irait la politique monétaire au cours des quelques
années a venir.

Je pense que cest 1a la chose la plus importante que nous
puissions faire pour notre politique monétaire. Etre clair sur les
objectifs a moyen terme, parce que c’est la que les mesures sont
prises, et trouver des moyens de préserver la Banque centrale
presque comme une quatriéme branche du gouvernement—
c’est-a-dire séparer. . . Je pense au pouvoir législatif, judiciaire
et exécutif, et on pourrait alors considérer la Banque centrale
comme presque une autre branche qui serait responsable
vis-a-vis de tous.

Elle doit étre responsable vis-a-vis du Parlement, elle doit
étre responsable vis-a-vis du public plus généralement, mais son
objectif ultime a long terme doit étre I'intégrité de la monnaie,
tout en portant la plus grande attention a ses autres problémes
a moyen terme et a court terme que je viens de signaler.

Voici mon introduction, monsieur le préslident. Merci bien.

Le président: Merci, professeur Parkin. Je vais commencer
par M. Langdon. Nous avons aussi parmi nous M. Dorin et je
suis M. Manley. Nous nous connaissons tous maintenant et vous
pouvez ainsi mieux nous conmprendre. M. Langdon.

M. Langdon: Merci monsieur le président. Il y a beaucoup de
points que j'ai trouvé intéressants et trés utiles. Ce qui me frappe
plus particulierement, je suppose, c’est la conclusion que vous
tirez de 'expérience de la Nouvelle-Z¢élande. 11 est vrai qu'il y a
peut-étre d’autres expériences qui seraient plus intéressantes a
étudier.

Il m’a toujours semblé qu’il était difficile de prendre au
sérieux les tentatives de tirer des conclusions du cas de la
Nouvelle-Zélande, en ce sens qu'il s'agit d'une cconomie
tellement petite. Nous avons affaire @ un cas classique
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in the past, one or two staple products. It doesn’t seem to tell us
as much about the complexities of economic policy-making in a
much more differentiated, highly regionalized economy as one
would like to know. I think your point about the setting out of
a medium-term path is an important one.

e 1610

Something I'd like to explore, which has struck me more
and more as we've gone into monetary policy debate in this
country, is the question of whether one can really talk about
monetary policy in isolation. Certainly, my theoretical
background in economics would lead me to say that you have
to integrate fiscal and monetary policies in order to really
satisfactorily analyse approaches to effective macro-economic
strategies. I know, for instance, that the Bank of Canada here
uses a more complex, but essentially an ISLM type framework
of analysis, which does indeed integrate monetary and fiscal
policies in terms of its decision-making on a week-to-week basis.

I have listened to the Governor of the Bank of Canada
over a number of years on this committee and elsewhere. I'm
not sure he’s ever come out and explicitly said so, but the
hints have been very strong that monetary policy has been as
tough as it has been in terms of limitations to the expansion
of money supplied because fiscal policy was quite
expansionary, particularly during certain periods in which the
economy was performing quite close to capacity. One thinks
of the 1988 tax cuts perhaps as the most dramatic example of that,
coming as they did in the midst of a great many signs that the
economy, especially in central Canada, was very close to full
capacity utilization and full employment.

You have to ask not what monetary policy can do, but
what can monetary and fiscal policy do together. If one could
succeed in doing that, would one be able to achieve different
goals, even in the long run, than those you're talking about?
In many respects macro-economics, insofar as it is a science,
is a science of the short run. Is it possible that the
combination of appropriate monetary and fiscal policy could
keep you relatively much closer to levels of acceptable
capacity utilization and levels of relatively acceptable employ-
ment in the country in a way we’ve not been able to achieve in
the past, say, 15 years in this country?

e 1615

Prof. Parkin: That is an excellent range of questions, difficult
questions to answer in a short compass, but let me try to do them
some measure of justice.

First, there is no question that fiscal policy has powerful
effects and that the fiscal actions taken by Parliament and the
Minister of Finance move our economy both in the short run
and in the long run. There’s also no doubt that fiscal and

[Traduction]

d’économie axée sur les exportations avec, au moins dans le
passé, un ou deux produits principaux. Cela ne semble pas nous
apprendre grand chose de ce que nous voudrions savoir sur les
complexités de I'élaboration d’une politique économique dans
une économie beaucoup plus diversifiée et fortement régionali-
sée. Je pense que vous avez soulevé un point important a propos
de I’établissement d’une voie a moyen terme.

Un point que je veux explorer, et qui me frappe de plus
en plus au fur et 2 mesure que nous avancons dans le débat
de la politique monétaire de ce pays, c’est la question de
savoir si 'on peut, oui ou non, vraiment parler exclusivement
de la politique monétaire. Bien évidemment, ma formation
théorique en sciences économiques m’inciterait a dire que
Pon doit intégrer les politiques fiscales et monétaires pour
analyser de facon véritablement satisfaisante les approches
des stratégies macroéconomiques efficaces. Je sais, par exemple,
que la Banque du Canada se sert ici d'une infrastructure
d’analyse plus complexe, mais essentiellement [incompréhensi-
ble], qui integre bien les politiques monétaires et fiscales en ce
qui concerne la prise de décision d’'une semaine a 'autre.

Jai entendu, un an apres l'autre, le gouverneur de la
Banque du Canada, dans ce comité et ailleurs. Je ne suis pas
stir qu’il l'ait vraiment dit de maniére explicite, mais il a
laissé clairement entendre que la politique monétaire a été
aussi stricte en termes de limites fixées pour 'expansion de la
masse monétaire a cause de la politique fiscale plutot
expansionniste, en particulier pendant certaines périodes ou
I'économie fonctionnait pratiquement a plein rendement.
L’exemple le plus spectaculaire auquel on pense est sans doute
celui des réductions d’imp6ts de 1988 qui ont eu lieu alors qu'il
y avait de nombreux signes que I'économie, en particulier dans
le Canada central, fonctionnait a plein rendement, et on avait le
plein.

Il ne faut pas se demander ce qu'une politique monétaire
peut faire, mais ce que peuvent faire ensemble une politique
monétaire et une politique fiscale. Si on y arrive, pourrait-on
atteindre des objectifs différents, méme a long terme, que
ceux dont vous parlez? De bien des fagons, la
macroéconomique, dans la mesure ou c’est une science, est
une science a court terme. Se pourrait-il qu'en combinant les
bonnes politiques monétaires et fiscales on puisse rester
beaucoup plus proche des niveaux acceptables d’utilisation des
capacités et des niveaux relativement acceptables d’emploi dans
ce pays que nous n’avons pu le faire au cours disons, les 15
dernieres années dans ce pays?

M. Parkin: C'est une excellente série de questions, des
questions auxquelles il est difficile de répondre en peu de temps,
mais je vais quand méme essayer de leur rendre une certaine
justice.

Tout d’abord, il ne fait aucun doute que la politique
fiscale a une incidence considérable et que les mesures
fiscales prises par le Parlement et le ministre des Finances
font avancer notre économie a court terme mais aussi a long
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monetary policy interact in the sense that the amount of
financing that’s implied by the balance on the government’s
budget influences the markets in which monetary policy is
conducted. So it certainly influences interest rate levels and also
the exchange rate.

How good the overall macro-economic policy is depends
both on the quality of the monetary policy and on the quality
of the fiscal policy and, if you like, on the quality of the way
in which they mix together and are in some sense—but only
in some sense—co-ordinated. The idea of strict co-ordination,
I think, does not sit well with the ideas of an independent
central bank responsible for the ultimate integrity of the
currency, and a democratic parliamentary institution that
deals with the allocation of the public goods and the public taxes.
Detailed co-ordination is probably not available.

Furthermore, the very time scales of these policies
mitigate against co-ordination. Parliament has a cycle of, say,
a year for dealing with things like taxation changes, spending
programs and the like. Monetary policy has a timetable that
is daily in terms of the decisions that have to be made and
the actions that have to be taken. There can’t be co-
ordination in the strict sense of each policy strictly interacting
with and taking full account of the other. Rather, one set of
policies has to be in place and the other set of policies has to take
account of them, and there has to be some mutual respect
between them.

I think what we’ve been seeing in Canada in the last
almost 20 years—since the middle 1970s—is a tension
between the scale of public provision that we want as voters
and as citizens, and the scale on which we’re prepared to
support those desires with the taxes we're willing to vote for
people to pay. That tension is not something we can easily
resolve. I don’t think it's a simple matter to decide we're
going to get rid of the deficit, to decide we’re going to cut
spending, or to decide we're going to raise taxes. That’s a
tough business. We might get there some time in the middle
of the 1990s or before the end of the century. But as it were,
there’s a sort of political equilibrium emerging from the
interaction of the voters and the parliamentary process that has
delivered this ongoing deficit.

It’s true that monetary policy has to be tighter than it
otherwise would have to be, other things being equal, to
deliver a given overall level of aggregate demand when there
is a fiscal expansion. So it’s true that in 1988 monetary policy
had to be tighter. It’s true that the higher real interest rates
and the strengthening of the dollar came from a combination
of the fiscal policy and the monetary policy we have. But you
can’t decide you're somehow going to do nothing about your
monetary policy when there’s something that can be done simply
because you have this fiscal policy problem about which possibly
nothing can be done, at least not in the near term.

[Translation]

terme. Il ne fait également aucun doute que les politiques
fiscales et monétaires agissent I'une sur I'autre en ce sens que le
montant du financement, qui indique la balance du budget du
gouvernement, influence les marchés sur lesquels la politique
monétaire est appliquée. Il est donc certain qu’elle influence le
niveau des taux d’intérét ainsi que le cours du change.

La valeur d’une politique macroéconomique dans son
ensemble dépend de la qualité de la politique monétaire et de
la qualité de la politique fiscale et, si vous voulez, de la
qualité de leur complémentarité et, dans un certain sens—
mais seulement dans un certain sens—de la facon dont elles
sont coordonnées. L'idée d’une coordination stricte, je pense,
va mal avec les idées d’'une banque centrale indépendante
responsable de l'intégrité ultime de la monnaie, et avec une
institution parlementaire démocratique qui s’occupe de I'affec-
tation des biens publics et des impOts publics. I n’existe
probablement pas de coordination détaillée.

En outre, les calendriers de ces politiques sont en
contradiction avec la coordination. Le Parlement prend disons
un an, pour traiter de questions comme les modifications
fiscales, les programmes de dépense ect. Une politique
monétaire suit un horaire quotidien en termes des décisions
qui doivent étre prises et des mesures a prendre. Il ne peut y
avoir de coordination au sens strict ou chaque politique
interagit strictement avec l'autre et en tient complétement
compte. Il faut plutot qu'une série de politiques soit en place et
que 'autre série de politiques en tienne compte, et il faut qu’il
y ait entre elles un certain respect mutuel.

Je pense que ce que nous voyons au Canada depuis pres
de 20 ans—depuis le milieu des années 70—est un conflit
entre le degré de dispositions publiques que nous souhaitons
en tant qu’électeurs et que citoyens, et la mesure dans
laquelle nous sommes disposés a apporter notre soutien a ces
désirs avec les impOts que nous sommes disposés a voter. Ce
conflit est difficile a résoudre. Je pense qu’il ne s’agit pas
seulement de décider que nous allons nous débarrasser du
déficit, de décider que nous allons réduire nos dépenses, ou
de décider que nous allons augmenter les impdts. C'est plus
difficile que ¢a. Nous arriverons peut-étre a ce stade d'’ici le
milieu des années 90 ou avant la fin de ce siecle. Mais pour
I'instant, il y a une sorte d’équilibre politique qui émerge de
Iinteraction des électeurs et du processus parlementaire qui a
conduit a ce déficit endémique.

Il est vrai que la politique monétaire doit étre plus stricte
quelle ne Tlaurait été autrement, dans les mémes
circonstances, pour mettre un niveau général de demande
globale dans le cadre d’une expansion fiscale. Il est donc vrai
qu’en 1988, la politique monétaire devait étre plus stricte. Il
est vrai que les taux d’intérét réels plus élevés et le
renforcement du dollar résultent de la combinaison de la
politique fiscale et de la politique monétaire que nous avons.
Mais vous ne pouvez décider que vous n’allez rien faire en ce qui
concerne votre politique monétaire alors que quelque c@ose
peut étre fait simplement parce que vous avez ce probleme
insoluble en ce qui concerne votre politique fiscale, insoluble au
moins a court terme.
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I see the fiscal situation more as a constraint on the Je vois la situation fiscale davantage comme une

quality of the monetary policy that can be pursued than as
something that the monetary policy authorities should be
complaining about and requiring changes be made to so that
they can then pursue the appropriate monetary policies. In other
words, the monetary authority surely has to respect what the
voters and what Parliament do with fiscal policy and then do the
best it can, given those constraints.
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The only other remark I would make is that I believe we
have seen an incredible ability of the Bank of Canada to
withstand the potential for inflation of an ongoing and large
federal deficit in the last 15 years. Although we have had this
deficit, and although it would have been very tempting in some
sense to monetize it, we have not done that. We have allowed the
monetary base to expand at a very slow pace. We have sold bonds
and paid the interest and financed the deficit in what might be
called a sound way.

That, I believe, is testimony to the ability to decouple
monetary policy from fiscal policy even in relatively extreme
circumstances. I think you would agree that 15 years of deficits
ranging between 2% and 5% of GDP is relatively extreme.

The bottom line is that I agree with all the things you
said about the interconnections, but when it comes to what
that means, what that implies for the way we should be doing
business, Parliament should be taking care of fiscal policy and
the Bank of Canada should be taking care of monetary policy
given the constraint that Parliament is throwing at it.
Parliament, indeed, should be noting the constraint the Bank
of Canada is throwing at it, the two, if you like, constraining
each other in a manner that delivers the best of all possible but
not the best imaginable of outcomes.

Mr. Langdon: Mr. Chairman, I think that is certainly an
attempt to deal with some of the points I put forward. My
problem with it is that it assesses things in two ways.

First, it assesses things by saying that we have had the
best of all possible outcomes, which, frankly, I think is a
pessimist’s view. It's a view that fundamentally says that
politicians can’t—not because of their personal character or
anything like that, but because of the structural context they
find themselves in—be trusted to analyse macro-economic
policy seriously and in a sensible way and therefore achieve
an approach to macro-economic policy that truly is counter-
cyclical, that truly has the effect not, as you suggested at one stage
in your opening statement, of exacerbating some of the ups and
downs of the business cycle, but instead of countering those ups
and downs. Secondly, it assesses fiscal policy in terms of the way
we set it out and run it in this country now.

I agree with you that we do operate very much on a year-
by-year basis, and that is not especially effective if you are
truly trying to be sensitive to changes in the business cycle.
But there are a lot of other ways in which fiscal policy could

contrainte dont dépend la qualité de la politique monétaire
souhaitée que comme quelque chose dont pourraient se
plaindre les autorités en matiere de politique monétaire et
dont ils pourraient exiger qu’elle soit modifiée afin de pouvoir
eux-mémes suivre des politiques monétaires convenables. Les
responsables de la politique monétaire doivent respecter cae que
les électeurs et le Parlement décident en matiére de politique
financiére et faire de leur mieux, a I'intérieur de ces contraintes.

La seule chose que je veux ajouter, c’est que la Banque
du Canada semble avoir une capacité incroyable a résister a
la tendance inflationniste de I'important déficit fédéral qui se
maintient depuis 15 ans. Le Canada a résisté¢ a la tentation
de monétiser ce déficit. Nous avons autorisé une expansion tres
lente de la masse monétaire. Nous avons vendu des obligations
et payé les intéréts et financé le déficit d'une maniére que I'on
peut qualifier de saine.

A mon avis, cela dénote une capacité a dissocier la politique
monétaire de la politique financieére, méme dans des circonstan-
ces relativement extrémes. Je pense qu’on peut considérer que
nous sommes dans une situation relativement extréme, puisque,
depuis 15 ans, notre déficit varie entre 2 et 5 p. 100 du PIB.

En conclusion, je suis d’accord avec tout ce que vous
avez dit au sujet des interconnexions, mais, pour ce qui est
des mesures a prendre et des incidences sur les activités
commerciales, je pense que le Parlement devrait se charger
des politiques financieres tandis que la Banque du Canada
serait chargée de mettre en oeuvre la politique monétaire en
tenant compte des contraintes imposées par le Parlement. Il
faudrait d’ailleurs que le Parlement tienne compte, lui aussi,
des contraintes que lui impose la Banque du Canada et qu’en
fait, si vous voulez, les deux institutions conjuguent leurs actions
le mieux possible, sans toutefois viser les meilleurs résultats
imaginables.

M. Langdon: Monsieur le président, je reconnais qu’il s’agit
1a d’un bel effort pour trouver une solution a certains points que
j’ai soulevés. Le probléme, cependant, c’est que ce point de vue
évalue la situation de deux maniéres différentes.

Premierement, ce point de vue est plutdt pessimiste
puisqu’il affirme que nous avons obtenu le meilleur de tous
les résultats possibles. Ce point de vue ne fait pas confiance
aux politiciens, non pas a cause de leur personnalité, mais en
raison de la structure dans laquelle ils oeuvrent, pour
analyser sérieusement la politique macro-économique et
adopter une approche qui soit véritablement contracyclique et
qui n’aurait pas pour effet, comme vous I'avez énoncé dans
vos remarques préliminaires, d’exacerber les soubresauts du
cycle économique mais plutdt de les modérer. Deuxiemement,
ce point de vue évalue la politique financiere en fonction de la
définition qu’on en donne et de 'application qu'on en fait au
Canada.

Je reconnais avec vous que nous fonctionnons vraiment a
un rythme annuel, ce qui n’est pas vraiment trés efficace si
'on veut vraiment s’adapter aux variations du cycle
conjoncturel. Or, il y a bien d’autres facons d’appliquer une
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be run. There are some institutions that could be put into
place. One thinks, for instance, of the Swedish investment
fund, which has the effect of creating tax incentives at one
stage for companies to hang on to reserves in blocked
accounts. At another stage it creates opposite tax incentives for
companies to respond to problems of unemployment by
increasing investment, something which is much more flexible
than the kind of single-year budget system that we have.
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After all, we have our unemployment insurance fund, which,
for reasons that seem bizarre to me, is operated in a fiscal manner
that accentuates cycles instead of being counter-cyclical. It seems
to me that we could operate that automatic stablizer in a quite
different way, in a way that would be much more flexible as well.

It seems to me there are ways in which fiscal policy can be
made much more flexible, and therefore it should be possible to
use both fiscal and monetary policy in a way that aims at a
counter—cyclical result. I concede that it’s much more difficult
given the remarkable set of deficits that have been run up in this
country in the past 15 or 16 years, but I think it can be done.

To bring us back to the point you were talking about
originally, I wonder if a relationship between the central bank
and the Department of Finance, which is closer to the
relationship that really exists... At the moment, there is a
great deal of consultation back and forth. I gather, from
talking to previous Ministers of Finance, that there is a great
deal of influence that exists as a consequence of those
consultations. If that kind of model doesn’t make more sense,
then the pessimistic model that you have set before us, of lack
of identity and lack of mutual influence. . . Again, I have thrown
a number of different things at you.

Prof. Parkin: I think this idea is a very legitimate line of
reasoning. I'm one of those people who believe that to
change macro-economic performance, it’s necessary to
somehow change the institutions and change the incentives
that people face. So if we are to have a different macro-economic
performance, a different monetary policy performance from the
one we have had, we need to change the incentives that the
central bank faces, in particular.

Some of the things you've touched on would indeed
change the incentives and change the environment. If we
were to improve the built-in stabilizers, the automatic
stabilizers in our fiscal policy in some of the directions you've
just suggested—perhaps with investment tax credits, with
special . automatic  adjustments to  unemployment
compensation that act in an effective counter-cyclical way, by
more broadly adjusting other social security payment
programs that respond automatically in a counter-cyclical
way—perhaps we could indeed decrease the volatility of our
economy, lower its tendency to amplify shocks and improve its
ability to dampen those shocks.

[Translation)

politique financiére. On pourrait mettre en place certaines
institutions. On peut penser par exemple au fonds
d’investissement suédois qui a pour effet de proposer tout
d’abord des encouragements fiscaux afin d’inciter les
entreprises a conserver des réserves dans des comptes bloqués.
En un deuxieme temps, ce fonds propose des incitatifs fiscaux
contraires qui poussent les entreprises a résoudre le probléme du
chomage en augmentant les investissements. Ce systéeme est
beaucoup plus souple que le systéme du budget annuel que nous
avons au Canada.

Apres tout, nous avons le fonds d’assurance-chomage qui,
pour des raisons qui me paraissent bizarres, est géré selon une
formule financiére qui accentue les cycles au lieu de les atténuer.
Il me semble que I'on devrait pouvoir utiliser ce stabilisateur
automatique d’une maniere différente et beaucoup plus souple.

Il me semble qu’il est possible de donner une plus grande
flexibilité a la politique financiere et d'utiliser la politique
financiére ainsi que la politique monétaire de maniére a obtenir
un résultat contracyclique. Je suis persuadé que cela pourrait se
faire, malgré les nombreux déficits que la Canada a accumulés
depuis 15 ou 16 ans.

Pour revenir a ce que vous disiez a l'origine, je me
demande si une relation plus étroite entre la Banque centrale
et le ministére des Finances. .. Pour le moment, on assiste a
de nombreuses consultations, de part et d’autre. D’aprés
d’anciens ministres des Finances avec qui je me suis
entretenu, ces consultations exercent une grande influence. Si
ce modele n’est pas plus logique, le modele pessimiste que
vous avez défini, qui est caractérisé par le manque d’identité
et d'influence mutuelle... J'ai encore soulevé toutes sortes
d’éléments nouveaux.

M. Parkin: Vous étes tout a fait en droit de raisonner de
cette maniére. Quant a moi, je pense que pour modifier le
rendement macroéconomique, il est nécessaire de changer les
institutions et de modifier les incitatifs. Par conséquent, si
nous voulons obtenir un rendement macroéconomique différent
et adopter d’autres politiques monétaires, nous devons en
particulier modifier les incitatifs de la Banque centrale.

Un des éléments que vous avez évoqués produirait en
effet une modification des incitatifs et changerait le contexte.
L’amélioration des facteurs automatiques de stabilisation de
notre politique financiére, selon une des formules que vous
avez proposées... Peut-étre en permettant I'investissement
des crédits d’impoOts, avec des rajustements automatiques
spéciaux des indemnités de chomage, le tout agissant comme
stabilisateur contracyclique efficace, ainsi qu’en ajustant plus
largement d’autres programmes de sécurité sociale ayant un
effet contracyclique automatique. . . cela permettrait peut-ctre
de tempérer l'instabilité de notre économie et de réduire sa
tendance a amplifier les a-coups, grice a une meilleure capacité
d’absorption.
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I see all this—if I can use the technical language you used in
your earlier question—as keeping the IS curve from bouncing
around too much. I see the Bank of Canada’s job as being to keep
the LM curve from bouncing around too much. If we can keep
them both from bouncing around too much, then we can keep
interest rates from bouncing around too much and we can keep
real GNP relatively stable.

I don’t think you necessarily have to have conscious
co-ordination between the IS curve managers, that is, the people
on this side of town, and the LM curve managers on Sparks
Street. I think you can recognize that if you can build in stabilizers
better, then they will work better and then the Bank of Canada
has a somewhat easier job and ought therefore to be able to do
a better job.

The idea, though, that you could somehow just change the
timetable or change the way you do business in the fiscal policy
machine and deliver better policy by discretionary policy
retimed, if that is what you were suggesting, I think is probably
wrong,.

I suspect the time scale on which policy has its effects
and the time scale on which a parliamentary system could
deliver decisions to change things in a deliberate way would
be such as to always have the active fiscal policy stabilization
badly timed and coming effectively too late. That is not a
criticism at all of built-in stabilizers. If you can legislate built-in
stabilizers and improve those, you can certainly help enormously
to make the economy more responsive and more stable.

Mr. Dorin: I have just a couple of brief questions; the answers
may not be so brief.

Over the last year to 18 months, the political focus has been
on, first, interest rates and, more recently, the value of the dollar.
I would like to ask you a question about each of those.

In terms of interest rates, it seems to me the central
bank can put them up quite easily, either by printing more
money or by not printing money. Printing more money will
be reflected in the marketplace with inflation and put interest
rates up. If it doesn’t print, over time I guess that means they
may come down. The real question I am asking is: what does
the central bank do to get interest rates down, on either a
short-term basis—if that is possible, and maybe you can
answer that question, whether you think it can get interest rates
down in any kind of a short-term basis —and then on a long-term
basis?

Prof. Parkin: I think you put it very well. If the central bank
wants interest rates lower in the long term, it has to keep them
high in the short term. If it’s willing to see them rise in the long
term, it can put them down in the short term. It is not paradoxical.

Mr. Dorin: How long would that take? Don’t you think
financial markets these days are pretty sophisticated?

Prof. Parkin: Yes, they are.

[Traduction]

Si je peux me servir du langage technique que vous avez utilisé
dans votre question antérieure, je pense qu'une telle formule
empécherait de trop grandes variations de la courbe IS. Quant
a la Banque du Canada, sa mission est d’empécher les trop
grandes variations de la courbe LM. Dés lors qu’on peut
empécher les trop grands écarts et les fortes hausses des taux
d’intérét, le PNB peut demeurer relativement stable.

Je ne pense pas qu’une coordination délibérée soit nécessaire
entre les responsables de la courbe IS qui se trouvent de ce
coté—ci de la ville et les responsables de la courbe LM, sur la rue
Sparks. Je pense que vous pouvez reconnaitre que l'on peut
obtenir un meilleur rendement en intégrant de meilleurs
facteurs de stabilisation qui facilitent la tache de la Banque du
Canada et lui permettent d’obtenir de meilleurs résultats.

Cependant, vous avez sans doute tort de croire qu’il suffirait
de modifier le calendrier ou la fagon de procéder en mati¢re de
politique budgétaire pour obtenir de meilleurs résultats en
modifiant le moment des interventions de la politique discré-
tionnaire.

Je pense que les mesures actives de stabilisation de la
politique ~ budgétaire seraient mal synchronisées et
interviendraient trop tard, en raison du délai qu’il faut pour
que les politiques puissent produire des effets, et du temps
dont le systtme parlementaire a besoin pour prendre des
décisions délibérées, afin de modifier la situation. Cela n’est
absolument pas une critique des facteurs intégrés de stabilisa-
tion. L’intégration et 'amélioration par le pouvoir législatif des
facteurs de stabilisation permettent sans aucun doute de rendre
I’économie beaucoup mieux adaptée et plus stable.

M. Dorin: J'ai quelques bréves questions a vous poser; les
réponses ne seront peut-€tre pas aussi courtes.

Depuis dix-huit mois, le monde politique s’intéresse, premie-
rement, aux taux d’intérét et, depuis peu, au cours du dollar. J’ai
une question a vous poser sur chacun de ces deux aspects.

Pour ce qui est des taux d’intérét, il me semble que la
banque centrale peut les faire remonter assez facilement en
décidant d’augmenter ou non le nombre de billets de banque
en circulation. L’augmentation du nombre de billets de
banque en circulation se traduirait par une inflation et une
augmentation des taux d’intérét. Par contre, je suppose que
les taux d’intérét diminuent lorsque la banque décide de
mettre moins de billets de banque sur le marché. La question
que je veux poser est la suivante: que fait 1a banque centrale pour
réduire les taux d’intérét, soit a court terme, soit a long terme?
Pensez-vous que la banque puisse réduire les taux d’'intérét a
court terme?

M. Parkin: Je crois que vous avez bien compris. Lorsque la
banque centrale veut faire baisser les taux d’intérét a long terme,
elle doit les maintenir a court terme. En revanche, si elle
souhaite les faire augmenter a long terme, elle peut les réduire
a court terme. Ce n’est pas un paradoxe.

M. Dorin: Combien de temps cela prend-il? De nos jours, les
marchés financiers sont assez subtils, vous ne croyez pas?

M. Parkin: En effet.
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Mr. Dorin: They read those weekly financial statements and
they see the money supply increasing. How long is it going to take
for them to react?

Prof. Parkin: Not very long at all, I would imagine. I would
think it would be very difficult to get rates down for very long.
It would certainly be possible to get them down for a month or
two. You would probably have to keep pumping money in to do
that, but that should be possible.

Mr. Dorin: For a month or two.

Prof. Parkin: You wouldn’t be able to keep them down for a
year or two without creating inflationary expectations.

Now, you can get them down, of course, on a two-year
horizon, as indeed we have done, by pursuing tight monetary
policies. This is not a commentary in support of, or any
commentary at all on Bank of Canada policy, but the policy
that has been pursued for the past two years has brought lower
interest rates. It was a policy of keeping interest rates high,
keeping money tight, and keeping demand growth low. It has
delivered lower interest rates.

The same thing is now happening in New Zealand, and if you
look at the cross-country evidence and experience on this, it is
absolutely crystal clear and unambiguous. Low interest rate
countries are countries with low inflation, low money supply
growth rates, and what you might call tight money.

Mr. Dorin: Let me move to the second question, and I
think our next witness actually will have more of a focus on
this. It seems to me a bank can pursue price stability, low
inflation, zero inflation, whatever term you want to use, or it
could pursue a goal of maintaining some kind of value of the
currency against either the U.S. dollar or a basket of currencies
or whatever it was. I guess my question to you is whether there
is any way it can do both, or do you have to choose?
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Prof. Parkin: You have to choose, because the real
exchange rate keeps changing for real reasons. The real
prices of things, the real rates at which goods and services
trade for each other keeps changing, and that changes the
real exchange rate. There have been massive changes in our own
real exchange rate in recent times. You certainly have to choose
between the two. You can’t have both a fixed exchange rate and
zero inflation.

Mr. Dorin: In other words, certain inflation targets can
produce, whether it is fixed or—

Prof. Parkin: Yes.

Mr. Dorin: Other than the pursuit of price stability or the
pursuit of a value against external currencies, however you define
them, is there any other realistic goal that could be added to the
list? Are there any other choices? There are two things a bank
could do; it can’t do both, but it could pick one of those two. Is
there anything else on the list?

[Translation]

M. Dorin: Les financiers lisent les états hebdomadaires et
constatent que la masse monétaire augmente. Combien de
temps, d’apres vous, leur faut-il pour réagir?

M. Parkin: Pas trés longtemps, je crois. Je pense qu’il serait
trés difficile de maintenir des taux faibles pendant trés
longtemps. Il devrait étre possible de les faire baisser pendant un
mois ou deux, ne serait-ce qu’en injectant de I'argent.

M. Dorin: Pendant un mois ou deux.

M. Parkin: Il serait impossible de les maintenir pendant un
an ou deux sans créer des probabilités d’inflation.

Bien entendu, il est possible de faire baisser les taux
d’intérét sur une période de deux ans, comme nous I'avons
fait, en maintenant des politiques monétaires strictes. Cela
dit, je n’ai pas lintention d’approuver ni méme de
commenter la politique de la Banque du Canada, mais je
reconnais que la politique maintenue depuis deux ans a produit
une baisse des taux d’intérét. La politique de la Banque du
Canada était de garder les taux d’intérét élevés, un contrdle
monétaire strict et une faible croissance de la demande. Cette
politique a produit une baisse des taux d’intérét.

La méme chose se produit actuellement en Nouvelle-
Zglande et les résultats sont absolument clairs et sans ambiguité
dans tout le pays. Les pays qui bénéficient de taux d’intérét
faibles ont un taux d’inflation bas, un faible taux de croissance
de la masse monétaire et une politique monétaire stricte.

M. Dorin: Je passe maintenant 2 ma deuxiéme question
sur laquelle notre deuxieme témoin aura, je crois, une
meilleure perspective. Il me semble qu’un banque peut
choisir de privilégier la stabilité des prix, une inflation faible,
un inflation nulle, peu importe le terme utilisé, ou d’adopter
pour politique de maintenir le cours de notre devise par rapport
au dollar américain ou a un ensemble d’autres devises. Je
voudrais bien savoir §’il faut absolument choisir ou si les deux
options ne sont pas incompatibles?

M. Parkin: Il faut absolument choisir, puisque le cours
du change réel évolue constamment en fonction des
conditions qui prévalent. Le cours du change réel est
influencé par le prix réel des choses et le cours réel des biens
et services qui évoluent constamment. Récemment, le cours du
change réel a subi des changements massifs. Il faut absolument
choisir entre les deux options, car il est impossible d’avoir un
cours fixe et une inflation nulle.

M. Dorin: Autrement dit, un objectif en matiere d’inflation,
qu’il soit fixe ou. . .

M. Parkin: En effet.

M. Dorin: Est-il possible d’ajouter sur la liste un objectif
réaliste supplémentaire autre que I'option de la stabilité des prix
ou celle du maintien de la valeur du dollar par rapport aux
devises étrangeres, quelles qu’elles soient? Est-ce qu'il existe
d’autres choix? Une banque doit choisir entre deux options.
Est-ce qu’il en existe d’autres?
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Prof. Parkin: I don’t believe there is anything else on the list
for the long term. I do, however, believe that people could
reasonably argue that the bank should be required to not permit
the real economy to be bombarded too much by financial shocks
that create real short-run problems. I think there is a
legitimate —

Mr. Dorin: That gets me to my final question. You
talked earlier about confusion and lack of understanding.
Some of the reasons we get into that is because we use
jargon like “monetary policy” and all these kinds of things
when the only real question is printing money or not printing
money. If we use that plain language—do we print more
money or not print more money?—I think we might actually
all be better off. Then people would not have to go through
this code that economists and others use to understand what is
going on here. The real question is whether printing money can
really increase employment.

Let me elaborate on that a little. This is what we are
talking about, this extra stimulus having an impact on the
economy. Probably 30 or 40 or 50 years ago, expanding the
money supply could have had a real increase in
employment—not forever, but for a while. I question today
whether that really is possible. Markets are much more
sophisticated today. With the access to credit that has come
about in the last 20 or 30 years, virtually everyone has credit
cards and they see mortgage rates every day in the newspapers
and on TV. They see the bank rate every night on television.

The level of sophistication now is such that printing
money, which was used maybe 30 or 50 years ago to do
something, only works as long as you can maintain the
deception. Once people catch on, in one way or another, to
the fact that you have really put in place some additional
inflation, they are going to respond and deal with it. I think the
sophistication of the marketplace these days has largely eroded
that impact. I would like to have yur comment on that.

Prof. Parkin: It is not correct. The responsiveness of the
market economy to changes in nominal aggregate demand
triggered by changes in the amount of money that is printed are
very similar today to what they were 20 or 40 years ago. The
econometric evidence on this is really quite clear. I am sorry to
have to say that, in some sense—

Mr. Dorin: That’s fine.
Prof. Parkin: —but that is the way I read the evidence.

The reason is that there are some inertias. Even though
we are very sophisticated, we do write three-year labour
market contracts. We do issue long-term bonds. We do have
nominal rigidities in our economy, and when we change the
amount of money, that changes real things in the short term
and they do have an effect. If we went out and printed $100
million in new Canadian dollars and spent them in St.
John’s, Newfoundland, there would be a decrease in
unemployment in that town. You could compute what it would
be. There would be some inflation later, but there would be some
higher output and higher employment in the short term.

[Traduction]

M. Parkin: Je crois qu’il n’existe pas d’autres options pour le
long terme. Je crois cependant que 'on pourrait raisonnable-
ment exiger de la banque qu’elle empéche I’économie réelle
d’étre soumise aux soubresauts financiers qui créent de
véritables problémes a court terme. Il me semble légitime. . .

M. Dorin: Cela m’améne & ma dernieére question. Vous
avez parlé tout a I'heure de confusion et de quiproquo. Cela
vient en partie du fait que nous utilisons tout un jargon et
des expressions comme «politique monétaire» alors que la
véritable question est de savoir s’il faut ou non imprimer plus
de billets de banque. Je crois que l'on obtiendrait de
meilleurs résultats si 'on utlilisait des mots simples. Les gens
comprendraient mieux ce qui se passe si I'on utilisait pas le
jargon des économistes. La véritable question, c’est de savoir si
I'on peut accroitre le nombre d’emplois en augmentant la masse
monétaire.

Je wvais vous expliquer. Il s’agit bien de stimuler
I’économie. Il y a 30, 40 ou S0 ans, I'accroissement de la
masse monétaire permettait de provoquer une augmentation
temporaire de I'emploi. Je me demande si cela est vraiment
possible de nos jours, étant donné que les marchés sont
beaucoup mieux informés. L’acceés au crédit est beaucoup plus
facile depuis 20 ou 30 ans. Presque tous les consommateurs
ont leur carte de crédit et suivent I'évolution des taux
hypothécaires dans les journaux et a la télévision. Chaque soir,
la télévision leur indique les taux bancaires.

Les marchés sont si bien informés que I'augmentation de
la masse monétaire ne pourrait donner les mémes résultats
qu’il y a 30 ou 50 ans, que tant et aussi longtemps que
I'illusion serait maintenue. Les gens réagiraient des qu'’ils
apprendraient, d’'une maniére ou d’une autre, qu'une telle
intervention contribue a augmenter l'inflation. A mon sens, le
marché est si bien informé de nos jours qu'’il est pratiquement
impossible d’obtenir de tels résultats. Je voudrais bien entendre
votre point de vue a ce sujet.

M. Parkin: Ce n’est pas exact. La réaction de I'économie aux
changements, de la demande globale a prix courants causée par
l'augmentation de la masse monétaire est trés semblable a ce
qu’elle était il y a 20 ou 40 ans. Les indices économétriques sont
trés révélateurs a ce sujet. Je suis désolé, mais. . .

M. Dorin: Il n’y a pas de quoi.
M. Parkin: . . .c’est la fagon dont j’interpréte ces indices.

Cela s’explique par les facteurs d’inertie. Méme si nous
sommes treés bien informés, nous signons des contrats de trois
ans sur le marché du travail. Nous émettons des obligations a
long terme. Notre économie comporte des ¢€léments
immuables et tout changement de la masse monétaire a des
incidences entrainant des changements a court terme au
niveau des prix réels. Si 'on décidait d’imprimer 100 millions
de dollars et de les dépenser a Terre-Neuve, dans la ville de
St. John’s, on assiterait @ une diminution du chémage dans cette
ville. On pourrait méme calculer le taux de diminution du
chomage. Cela entrainerait par la suite une hausse de I'inflation,
mais, a court terme, il y aurait accroissement de la production et
augmentation du nombre d’emplois.
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The Chairman: Professor Parkin, I think your evidence
has been very helpful. I would like to suggest something, if
the other members of the committee are agreeable. We have
done this in the past. If you are agreeable, I would invite you
to stay at the table while Professor Courchene makes his
presentation and respond to questions as well. We may be able
to invite you to engage in some dialogue and to participate in the
ongoing questioning, if everyone involved is agreeable with that
approach. I think it might be helpful to members of the
committee in understanding the evidence.
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I understand you do have a flight to catch. Of course you’re
perfectly free to leave whenever you want, but,that may be
helpful to us.

Prof. Parkin: Thank you.

The Chairman: Professor Courchene, I would like to
welcome you back to the committee. I would like to thank
you for taking the time to come here today. As you know,
our study involves the proposals the government has put
forward in its constitutional package with respect to the Bank of
Canada as well as other things. We’re looking forward to
receiving your commentary, putting some questions to you and
maybe drawing Professor Parkin back into it.

Professor Thomas Courchene (Director, School of Policy
Studies, Queen’s University): I am delighted to share the
podium with my former colleague and former chairman, Michael
Parkin. I understand it was your desire to try to do this
throughout the entire session. I apologize to you. I was not able
to get away before this time.

I have circulated a paper that you may wish to table as
part of the proceedings. As you are no doubt aware, it has a
reasonably provocative title so that there is little doubt about
my perspective with respect to ongoing monetary policy. I do
not intend to summarize the various aspects of the paper, at least
at this point; rather, I wish to focus on the two issues that I believe
are of primary concern to the present mandate of this committee;
namely, the bank structure and the bank’s mandate.

Turning first to the mandate of the bank, I am opposed
to making achieving and preserving price stability a sole or
primary mandate of the Bank of Canada. This is not because,
other things being equal, I would not prefer stable prices;
rather, it is because it is far from clear that for a small open
economy, integrated progressively north-south with an econom-
ic giant, a price stability mandate is appropriate unless the other
partner, the bigger partner, is also pursuing price stability.

Among the points I would make on this are the
following. First, I find nothing particularly wrong with the
present mandate. I suspect I don’t have to read it out to this
committee. It's not inappropriate for monetary policy, as
Michael Parkin has noted earlier, to pay some regard to
employment conditions or to ensure the general economic
and financial welfare of the community. More to the point,
the existing mandate is obviously flexible enough to

[Translation)

Le président: Monsieur Parkin, votre témoignage nous a
été trés utile. Si les autres membres du comité sont d’accord,
je vais vous demander, comme cela s’est déja fait par le
passé, de rester a notre table pendant que M. Courchene
présente son exposé et répond aux questions. On pourra
éventuellement vous inviter a participer au débat et & répondre
aux questions. Je crois que cela permettrait aux membres du
comité de mieux saisir le témoignage.

Bien entendu, vous étes tout a fait libre de rester ou non, mais
votre présence pourrait nous étre utile.

M. Parkin: Merci.

Le président: Monsieur Courchene, je vous souhaite
encore une fois la bienvenue au comité. Je vous remercie
d’avoir pris le temps de venir. Vous savez bien que nous
sommes amenés a étudier, entre autres choses, les mesures
relatives a la Banque du Canada que le gouvernement a
présentées dans ses propositions constitutionnelles. Nous allons
écouter vos commentaires attentivement, puis nous vous
poserons des questions. M. Parkin participera peut-étre, lui
aussi, a la discussion.

M. Thomas Courchene (directeur, Ecole des études en
politique, Queen’s University): Je suis ravi de partager le
podium avec mon ancien collégue et président, Michael Parkin.
Je crois que vous aviez I'intention de procéder de cette manicre
depuis le début de la séance. Malheureusement, je n’ai pas pu
arriver avant et je vous prie de m’en excuser.

Jai fait distribuer un document que vous pouvez
consigner au proceés-verbal. Comme vous avez pu vous en
rendre compte, le titre est assez provocateur, ce qui laisse
peu de doute quant & mon opinion au sujet de la politique
monétaire actuelle. Je n’ai pas lintention de résumer les
différents éléments de ce document, du moins pour le moment.
Je préfére aborder plut6t deux points qui me paraissent étre
d’'une importance capitale, compte tenu du mandat actuel du
comité; ce sont, en 'occurrence, la structure de la banque et le
mandat de la banque.

Je vais commencer par le mandat de la banque. Je suis
contre le fait de donner pour mandat unique ou principal a la
Banque du Canada le soin d’atteindre ou de maintenir une
certaine stabilité des prix. Ce n’est pas que je sois contre la
stabilité des prix, toutes choses étant égales par ailleurs, mais
plutdt parce qu’il est loin d’étre prouvé qu'un mandat de stabilité
des prix soit approprié pour une petite économie ouverte,
progressivement associée a un géant économique, 4 moins que
ce dernier ne poursuive lui-méme une politique de stabilité des
prix.

Voici les commentaires que jai & formuler a ce sujet.
Premiérement, je ne trouve rien de particuliérement mauvais
dans le mandat actuel. Je suppose qu’il n’est pas nccessaire
d’en faire la lecture pour les membres du comité. Comme l.?
dit Michael Parkin tout a I’heure, il n'est pas inappropri¢
pour la politique monétaire de s’intéresser aux conditions
d’emploi ou d’assurer le bien-étre économique et financier
général de la collectivité. Mais surtout, le mandat actuel est
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accommodate price stability. If my memory serves me correctly,
the mandate of the Bank of Switzerland is a very general
mandate, but it is still interpreted to pursue price stability. So you
don’t have to have the mandate changed to pursue price stability.

Second, it seems to me that we Canadians are drawing the
wrong lessons from Europe. The assumption here is that because
the European Central Bank will eventually have price stability
as its primary goal—and I will get to that, because that’s not quite
right—obviously Canada ought to as well.

I point out to you that France has given up its
independent monetary policy; so has Italy—thank God for
that, probably; so has Portugal, even more so; but so has
Greece. Sweden, not even yet part of the EC, has also tied
itself to the European monetary system. Why? Presumably
because it’s easier to get external discipline in some cases
than it is to get internal discipline. Second, there are
substantial economies later to a single currency. The
transaction economies of a single Euro-currency in Europe are
quite substantial, particularly for small countries.

But, also, it simply does not make sense to have a
fluctuating exchange rate in the Europe 1992 context. I would
argue that the Canadian analogy to Europe, not fully exact, is
a Canadian dollar fixed to the U.S. dollar, not an
independent monetary policy. The full Canadian analogy to
the Eurofed would be a North American central bank where
we could all latch onto that North American fed, and in that
context one would anticipate that the institution should
pursue price stability. So the fact that the European Central
Bank is going to have price stability as part of its goal does
not automatically carry over to the argument that Canada
ought to pursue price stability or an independent monetary
policy in an integrated free trade area—and not only integrated
trade-wise but integrated into the legal framework.
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This is particularly the case—I go into this in the paper
in some detail—because our regions are really quite different,
east-west, in Canada. They are far more varied that the
American regions are. So therefore, the average terms of a
trade hit is not a north-south hit, it's an east-west hit,
generally. It hits both parties on both sides of the border, one
side of the border and the other side of the border, so that
using the exchange rate to take this hit out doesn’t take it
out; it just transfers it around. If you really wanted optimal
currency areas in the North American continent, as Bob Mundell
explained a long time ago, they would be cross-border,
north-south currencies. They would not be two national
currencies.

But in general, our price performance over the period was, I
think, better. Maybe Michael Parkin has paid more attention to
the data than I have, but I think one could argue that our price
performance was better when the exchange rate was fixed than
when it was floating over the post-war period.

[Traduction]

nettement assez souple pour pouvoir prendre en compte la
stabilité des prix. Si j’ai bonne mémoire, la Banque de Suisse a
un mandat trés général qui n’exclut pas cependant une politique
de stabilité des prix. Par conséquent, il n’est pas nécessaire de
modifier le mandat pour autoriser une politique de stabilité des
prix.

Deuxi¢émement, il me semble que les Canadiens tirent de
mauvaises lecons de 'Europe. En effet, ce n’est pas parce que la
stabilité des prix sera I'objectif principal de la Banque centrale
européenne que le Canada doit lui aussi adopter un tel objectif.
J’y reviendrai tout a I’heure.

Je vous signale que la France a abandonné sa politique
monétaire indépendante, tout comme I'Italie, Dieu merci et,
surtout, le Portugal. La Grece l'a fait également. D’autre
part, la Suéde, qui ne fait méme pas encore partie de la CEE
a, elle aussi, adopté le systtme monétaire européen.
Pourquoi? Sans doute parce qu’il est plus facile de se plier a
des normes de l'extérieur plutét que de s’imposer sa propre
discipline. Deuxiémement, une monnaie unique permettrait
de réaliser plus tard d’importantes économies. Le passage a une
monnaie européenne unique présente des avantages assez
importants, surtout pour les petits pays.

Mais aussi, il n’est tout simplement pas logique de
maintenir des taux de change variables dans le contexte
européen de 1992. A mon avis, I'analogie avec I'Europe,
quoiqu’elle ne soit pas totalement exacte, consisterait pour le
Canada a abandonner sa politique monétaire indépendante et
a fixer sa monnaie sur le dollar américain. Pour que
'analogie soit compléte, il faudrait envisager une Banque
centrale nord-américaine qui poursuivrait probablement une
politique de stabilité des prix. Par conséquent, le Canada ne
doit pas s'inspirer de la politique de stabilité des prix que va
mettre de I'avant la Banque centrale européenne et adopter
automatiquement lui-méme la méme politique ni toute autre
politique monétaire indépendante dans une zone de libre-
échange intégrée a la fois sur le plan commercial et sur le plan
juridique.

D’autant plus que l'est et I'ouest du Canada sont des
régions tout a fait différentes. J’en parle plus en détail dans
mon mémoire. En fait, les différences sont plus grandes au
Canada qu’aux Etats-Unis. Par conséquent, les répercussions
commerciales ne se manifestent pas en moyenne du nord au
sud, mais d’est en ouest, de maniére générale. Etant donné
que les répercussions ont des effets de chaque coté de la
frontiere, le recours au taux de change pour les amortir a
plutot pour effet de les transférer. Si 'on voulait vraiment établir
des zones monétaires optimales sur le continent nord-
américain, il faudrait, comme I'a expliqué Bob Mundell, il y a
longtemps déja, des monnaies nord-sud, de part et d’autre de la
frontiére. Il ne faudrait pas conserver deux monnaies nationales.

Cependant, de maniére générale, notre rendement a été
meilleur au niveau des prix. Michael Parkin a peut-étre étudié
les données de plus prés que moi, mais je pense que nous avons
eu un meilleur rendement au niveau des prix lorsque le taux de
change était fixe que lorsque le taux est devenu flottant, aprés la
guerre.
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But I suppose I granted the point that comparing Canada to
the proposed European Central Bank is appropriate. It’s simply
not the case that the Eurofed will only focus on price stability.

On page 32 of my brief, I focus on article 105 of the recent draft
treaty. Now, my version of the draft treaty is October 28, 1991.
I think there may be another one as they head down to the final
days before Maastricht, which is, what—December 3 or 4?

But anyway, article 105 reads:

The primary objective of the European System of Central
Banks (in this treaty called the ESCB) shall be to maintain
price stability. Without prejudice to the objective of price
stability, the ESCB shall support the general economic
policies in the Community with a view to contributing to the
realization of the objectives of the Community as laid down
in Article 2.

Article 2 reads:

The Community shall have as its task...to promote
through the Community a harmonious and balanced
development of economic activities, sustainable and non-
inflationary growth respecting the environment, a high
degree of convergence on economic performance, a high level
of employment, the raising of the standard and quality of
living, and the economic and social cohesion and solidarity
among Member States.

It seems to me that this is not exactly price stability and only
price stability. Even if you want to compare us to Europe, it seems
to me that the price stability mandate is not without substantial
qualifications. At best, therefore, this might call for a reshuffling
or rewording of some aspects of the current mandate.

Fourth, I want to move away from the general analytical
level and focus at the policy level. Not to put too fine a line
on all of this, but I have taken the position in some of my
recent writings that the bank’s price stability strategy has
been a mistake—at least the way they are implementing it. Now
that we are within striking distance of achieving stable prices, one
must congratulate the bank. Over the last couple of months, I
think we are very close to price stability.

We now find that our manufacturing sector is in the worst
competitive position ever. If we look at the chart on the page after
page 13, it shows that unit labour costs for Canada and the
United States, expressed as U.S. dollars, have opened a very, very
wigg gap—something in the order of 45 percentage points since
1986.

Now, that’s a combination of three items. Our wages were t0o
large. Our wage rates are higher relative to the Americans. If you
go to a later graph, it shows that our productivity in manufactur-
ing has fallen flat while U.S. productivity has still increased, and
it also reflects the appreciation of the dollar.

[Translation)

Mais je suppose que I'on peut comparer la situation du
Canada a celle de la future Banque centrale européenne. Il n’est
pas du tout question que la Banque centrale européenne
s'intéresse uniquement a la stabilité des prix.

A la page 32 de mon mémoire, je donne mon opinion sur
Iarticle 105 du récent traité. Ma version est celle de 'ébauche du
28 octobre 1991. Il y en aura peut-étre une autre version avant
la signature du traité, le 3 ou 4 décembre.

De toute fagon, I'article 105 se lit comme suit:

Lobjectif premier du systtme bancaire central européen
(appelé ci-aprés SBCE), sera de maintenir la stabilité des prix.
Sans préjudice de I'objectif de stabilité des prix, le SBCE
appuyera les politiques économiques générales au sein de la
communauté dans le but de contribuer a la réalisation des
objectifs exposés a I'article 2.

A Tarticle 2, on peut lire ceci:

La communauté a pour mission de promouvoir un
développement harmonieux et équilibré des activités
économiques, la croissance durable et non-inflationniste
de l'environnement, un degré é€levé de convergence du
rendement économique, un niveau élevé de 'emploi, la hausse
du niveau de vie et de la qualité de la vie, ainsi que la cohésion
économique et sociale et la solidarité entre les Etats membres.

Il me semble que ce mandat ne vise pas exactement et
uniquement la stabilité des prix. Si I'on veut comparer le Canada
a I'Europe, il me semble, malgré tout, qu’il faut émettre
certaines réserves quant au mandat de stabilité des prix. Au
mieux, il faudrait modifier ou reformuler certains aspects du

mandat actuel.

Quatriémement, je passe du niveau analytique général au
niveau politique. Je n’ai pas lintention d’entrer dans les
détails, mais j’ai affirmé dans certains documents récemment
publiés, que la stratégie de stabilité des prix appliquée par la
banque est une erreur, tout au moins au niveau de son
application. Je crois que nous devons féliciter la banque, puisque
nous avons quasiment atteint des prix stables. Je crois que la
stabilité des prix est pratiquement devenue une réalité au cours
des deux derniers mois.

Nous nous apercevons actuellement que notre secteur
manufacturier se trouve dans la pire situation qu’il ait jamais
connu. Vous pouvez constater, dans le tableau de la page 13, que
le cofit unitaire de la main-d’oeuvre canadien, exprimé en
dollars américains, s’est écarté d’environ 45 points de pourcenta-
ge par rapport au taux américain, depuis 1986.

Cela est dii a la combinaison de trois éléments. Notre masse
salariale est trop grande. Nos salaires sont plus élevés que ceux
des Américains. Si vous consultez les derniers tableaux, vous
vous apercevrez que notre productivité dans le secteur manufac-
turier est en regression, alors que la productivité américaine est
a la hausse, ce qui entraine une hausse du dollar.
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I want to make one comment about this graph. I think the high
dollar is a mistake, but I also think the low dollar between 1982
and 1985 was equally disastrous. I think the dollar fell under 0.70¢
U.S. one day, but it was around 0.72¢ U.S.
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Part of what I'm arguing is that in a free trade
agreement with the United States we can’t tolerate these
massive swings in exchange rates because, in effect, one of
the reasons why we have a big problem now is that we never
adjusted in that 1982-85 period, because we didn’t have to
adjust like the Americans did because our exchange rate fell
so low that we could penetrate U.S. export markets, and we
had enough aggregate demand coming from the fiscal side
that our manufacturing firms never went under the same sort of
restructuring that the Americans did. Now we find ourselves
behind the eight ball on two counts. We are very high, very far
offside in terms of unit labour costs, and in any event we have
all this restructuring to do.

That’s why I jokingly argue—in the quote in the newspaper
the other day—that as far as I can see, taking my two provinces
to heart, namely, Saskatchewan and Ontario, at some point in
this country we’ll write the history of our nation as going all the
way from Buffalo to Buffalo. But I'll leave that since it has already
been on the front page of The Financial Post.

The point is that I think if we're integrating north-south
with the Americans we’re going to need more fixity
eventually in terms of our currencies. It would help
immensely if the Americans were to move to stable prices.
There’s some effort on their part to do it. They do have some
problems in their economy, perhaps more so than we do in some
areas like the financial area, but I have no problem in our
pursuing price stability if the Americans are also doing so,
because that’s when it's most consistent.

In the paper I argue that I could live with the idea of
fixing the dollar at 80¢. This is hardly undervaluing the dollar
because it would only remove part of this discrepancy that
we're now into, and there would still be ample pressure for
restructuring since unit labour costs would still be well above
their U.S. levels. But if we're ever talking about an exchange rate
fix, we’re talking about a quite different mentality towards overall
policy, because an exchange rate fix means that fiscal policy must
now come in to help defend the currency.

That’s why, when Europe is talking about a central bank
it is talking about guidelines for fiscal policy , because it’s
easier to accommodate aberrant fiscal policies in a flexible
rate than it is within a fixed rate stance. Not only that, but

[Traduction]

Je vais faire un commentaire au sujet de ce tableau. A mon
avis, ¢’est une erreur de maintenir le dollar canadien & un cours
élevé, mais je pense qu'il était tout aussi préjudiciable de faire
baisser le dollar comme on Ia fait entre 1982 et 1985. Je crois que
le dollar canadien est descendu sous la barre de 70 cents
américains pendant une journée, mais il valait aux alentours de
72 cents américains.

Je suis convaincu, entre autre, que dans le cadre d'un
accord de libre-échange avec les Etats-Unis, nous ne pouvons
tolérer d’importantes fluctuations des cours du change, car,
une des causes du grave probléme que nous connaissons
actuellement, c’est que nous ne nous sommes jamais rajustés
entre 1982 et 1985, puisque nous n’avons pas eu a le faire
comme les Américains, étant donné que notre taux de change
est tombé si bas que nous avons réussi a pénétrer les marchés
d’exportation américains et que nous avions une demande
globale suffisante en provenance du secteur financier, pour
permettre a notre secteur manufacturier d’éviter la restructura-
tion qu'ont di subir les entreprises américaines. Maintenant,
nous nous trouvons au pied du mur et nous devons jouer serré
pour deux raisons. Les cofits canadiens de la main-d’oeuvre sont
trés élevés par rapport aux colits américains et nous avons
beaucoup de restructuration a faire.

C’est pourquoi je dis en plaisantant, comme dans le journal,
I'autre jour, prenant en compte les deux provinces chéres a mon
coeur, en l'occurrence la Saskatchewan et 'Ontario, que la
conquéte de la nouvelle frontiére canadienne ne passera pas par
Buffalo Bill, mais par la ville de Buffalo. Mais, je ne vais pas
revenir la-dessus, puisqu’on en a déja parlé en premiére page du
Financial Post.

Selon moi, lintégration, nord-sud avec les Etats-Unis
nous obligera en fin de compte a une plus grande stabilité de
nos monnaies. Il serait extrémement utile pour nous que les
Américains adoptent une politique de stabilité des prix. On
note certains efforts de leur part en ce sens. Leur économie
connait quelques problémes, peut-étre plus que nous dans
certains domaines comme le secteur financier, mais je ne vois
aucun inconvénient a poursuivre une politique de stabilité des
prix dans la mesure ou ce serait par souci d’'uniformité avec les
Américains.

Jaffirme dans mon mémoire que je pourrais accepter
I'idée de fixer le dollar a 80 cents. Le dollar canadien ne
serait pas sous-évalué puisque cela ne ferait que compenser
I'écart dont il bénéficie actuellement. D’autre part, il y aurait
suffisamment de pressions pour la restructuration, étant donné
que les cofits unitaires de la main-d’oeuvre seraient toujours
plus élevés au Canada qu’aux Etats-Unis. Mais I'adoption d’un
cours fixé améne automatiquement une attitude différente
vis-a-vis de la politique générale, puisque, des lors, la politique
financiére doit prendre en charge la défense de la monnaie.

C’est pourquoi I'Europe énonce des directives en matiere
de politique financiére au moment de mettre sur pied une
banque centrale, étant donné qu’un taux souple permet de
réagir mieux qu'un cours fixé a des politiques financicres
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within a fixed rate I think you’d be forced to recognize that terms
of trade shocks will have to be taken out in different ways. You
must have far more wage flexibility in various regions, but I think
the world is driving us towards that in any event.

My prediction is that we won’t have to worry about
arbitrarily re-devaluing the dollar to 80¢. I really think the
bank is going to have a very, very difficult time holding it up
because our real interest rates, despite the fact that the
nominal interest rates have fallen substantially, have probably
fallen more, given that we're almost at zero, and if the Americans
ever raise their interest rates we’re in trouble because we can’t
stand really high real interest rates and we’ll just lose this bundle
of money that’s coming in short term, which is really substantial.

My best guess is that if I am a short-term investor, I don’t
really care about the real rate of interest. What I care about is
the nominal rate and what’s going to happen to the exchange rate
over the next three months. I think the bank is not going to be
able to hold it, but it will be quite able at some point to peg it at
80¢ as we start moving down through that range.

However, that’s a discussion of monetary policy that is
somewhat separate from here. The point simply is that I
believe the greater exchange rate fixity is probably more
appropriate policy for us in the future, but I would not want
to enshrine exchange rate fixity in the Bank of Canada’s
mandate. Likewise, I don’t want to enshrine price stability as its
sole mandate. Thus, my conclusion is that the present mandate
or some reshuffling of it is probably appropriate.

In terms of the second issue, I didn’t hear Professor Parkin’s
comments but I suspect that I may come down closer to his side,
or at least close to his side, and he can inform me whether I do
that or not.

In terms of restructuring of the bank, calls for the restructuring
came from the Allaire report, among others, and then David
Laidler followed with an important C.D. Howe monograph
entitled “How shall we govern the governor?” I think it would
be very valuable, if you haven’t already done so, to ask David to
appear.

Mr. Dorin: It’s that monograph that, for the most part,
triggered this whole exercise. I read it on an airplane one day.
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Prof. Courchene: And Peter Howitt’s address—both of
these are Michael’s colleagues—when he acceded to the
Bank of Montreal chair, also dealt with the role of the bank.
Both of these argue for a bank structure that is more
independent of the government and at the same time where the
governor is more accountable to a reasonably composed and
more powerful board of directors, and I basically agree with this
restructuring of the Bank of Canada.

I probably do so from a different context, though. One of
the principal advantages of such a new structure is that the
bank will be freer to speak its own mind in terms of the
implications of alternative fiscal policy stances of any level of

[Translation)

aberrantes. En outre, je pense qu’un cours fixé oblige & réagir
aux chocs commerciaux de maniére différente. Il faut disposer
d’une plus grande latitude au niveau des salaires dans diverses
régions, situation vers laquelle nous nous dirigeons, je crois, de
toute facon.

A mon avis, nous n'aurons pas a dévaluer a nouveau le
dollar a 80 cents de maniére arbitraire. Je crois que la banque
aura énormément de difficulté a maintenir sa politique, car
nos taux d’intérét réels ont probablement chuté encore plus
que le taux d’intérét nominal, étant donné que nous sommes
presqu’a zéro, et que nous aurons énormément de difficulté a
soutenir des taux d’intérét réels vraiment élevés si jamais les
Américains décidaient de hausser leur taux d’intérét. Cela nous
ferait perdre vraiment beaucoup d’argent a court terme.

En tant qu'investisseur a court terme, je ne m’inquiéte pas
beaucoup du taux d'intérét réel. Ce qui m’intéresse, c’est le taux
nominal et les fluctuations du taux de change au cours des trois
prochains mois. Je pense que la banque ne sera pas en mesure
de maintenir sa politique, mais qu’elle pourra conserver le dollar
a 80 cents une fois qu’il aura commencé a descendre.

Je vais clore cette parenthése sur la politique monétaire.
En conclusion, je pense tout simplement qu'une plus grande
fixité du taux de change serait probablement appropriée pour
les années a venir, mais je ne souhaite pas que le mandat de
la Banque du Canada en fasse état. Je ne veux pas non plus que
la Banque du Canada ait pour mandat unique de maintenir la
stabilité des prix. En conclusion, je pense que le maintien du
mandat actuel ou une 1égere reformulation est probablement de
rigueur.

Pour ce qui est de la deuxiéme question, je n’ai pas entendu
les commentaires de M. Parkin, mais je suppose que nos points
de vue sont plus proches. Il pourra d’ailleurs me le dire.

Quant a la restructuration de la banque, elle a été réclamée,
entre autres, dans le rapport Allaire, puis par David Laidler dans
une importante monographie de I'Institut C.D. Howe intitulée
«How shall we govern the governor?» Je pense que ce serait trés
utile de le convoquer, si vous ne I'avez déja fait.

M. Dorin: C’est principalement cette monographie qui a
déclenché tout le processus. Je I'ai lu un jour, en avion.

M. Courchene: Peter Howitt, également un collégue de
Michael, a abordé le role de la banque dans le discours qu'’il
a prononcé lors de son accession a la présidence de la
Banque de Montréal. Tout comme David Laidler, il réclame
pour la banque une structure plus indépendante du gouverne-
ment aux termes de laquelle, toutefois, le gouverneur aurait une
plus grande obligation de rendre des comptes a un conseil
d’administration plus puissant et dont la composition serait
raisonnable. Je suis, pour I'essentiel, d’accord avec ce genre de
restructuration de la Banque du Canada.

Cependant, je vois probablement cette restructuration
dans un contexte différent. Cette nouvelle structure aurait
pour principal avantage de permettre a la banque de
s’exprimer plus librement sur les conséquences des différentes
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government. As noted earlier in the paper, the parliamentary
relationship between the bank and the government effectively
meant that the bank could not, or at least generally did not,
focus in public on the implications for interest rates and
exchange rates of, say, a $10 billion deficit versus a $30
billion deficit for Ottawa. And I think that was unfortunate
because Canadians would really want to know at some point.
This committee should be able to have the governor come
before it and ask him what would happen to the exchange rate
if the government deficit fell to $10 billion—“What is your best
estimate?”

He might not answer that anyway, because that’s a very
delicate question, but you’d get a better chance for him if he’s not
involved in the parliamentary relationship, the bank-govern-
ment relationship.

Similarly, somebody somewhere should have blown the
whistle on Ontario’s policy over the period 1983-89. Ontario
was booming and it should have saved some of its fiscal
dividend, but it didn’t. It spent it—all of it. During that
period welfare payments in Ontario were rising by 14%
annually. What this means is that you get a situation where,
with some effort on the fiscal side, Ontario could have tamed
some of its boom. Given that it didn’t, you left the Bank of
Canada with the unenviable position of having to raise interest
rates to offset this, and in any event, involve the rest of Canada
in fighting what was initially and perhaps could have been
confined at some point to an Ontario inflation, but all of us got
involved in it.

There’s another case where an indpendent bank could
zero in on Ontario and say “you can do that but this is
what will happen”. In the same way, with the latest Ontario
deficit, although the issue is a little different this time
around, it seems to me that we've finally got some co-
ordination between the federal government and the Bank of
Canada. The federal government has a downward track for its
deficit. It's almost like an accord between the bank and the
Department of Finance. They’re agreeing on inflation targets.
Presumably, the bank is supporting the spending constraints of
the federal government. We're into a more restrictive fiscal
policy and therefore some ability for the bank to have a little
more flexibility, if it wants to ease up.

However, we have a bit of a problem in that Ontario just took
it all out. Ontario will run up its deficit by about $40 billion over
the next four years, which is roughly the amount Ottawa will back
out of, so we have a situation where the bank was fighting the
central budget for eight years, But now it is fighting the provinces
or something.

I'have some sympathy because in large part the federal deficit
is being reduced on the back of deficit transfers to the provinces.
Irecognize that. And we haven’t seen the worst of it yet in terms
of the impact of the EPF freezes. Nonetheless, it does raise an
issue of important policy co-ordination, which was the subject of
some of the earlier comments.

[Traduction]

politiques financieéres appliquées par les divers paliers de
gouvernements. Comme je I'ai signalé dans le mémoire, le
lien parlementaire entre la banque et le gouvernement est tel
que la banque ne pouvait pas exposer en public les
conséquences d’un déficit fédéral de 10 milliards de dollars
plutdt que de 30 milliards sur les taux d’intérét et les taux de
change. Tout au moins, elle ne_faisait généralement pas des
commentaires de ce genre-1a. A mon avis, c’était dommage,
car les Canadiens auraient vraiment voulu se faire une idée. Le
comité pourrait convoquer le gouverneur et lui demander ce qui
se passerait a son avis pour le taux de change si le déficit fédéral
chutait a 10 milliards de dollars. Quels seraient ses commentai-
res?

Toutefois, cette question est trés délicate et il n’y répondrait
peut-€tre pas, mais vous auriez au moins I'occasion de la lui
poser si la relation parlementaire entre la banque et le
gouvernement n’existait pas.

De la méme maniere, il aurait fallu que quelqu’un tire le
signal d’alarme au sujet de la politique appliquée en Ontario
entre 1983 et 1989. L'économie ontarienne était florissante et
il aurait fallu accumuler certaines réserves. L’'Ontario ne I'a
pas fait et a préféré tout dépenser. A cette époque, les
paiements de bien-€tre social augmentaient de 14 p. 100
chaque année en Ontario. Cette province aurait pu maitriser
sa prospéritt. Comme elle ne I'a pas fait, l]a Banque du
Canada a eu le rdle peu enviable de compenser en augmentant
les taux d’intérét et d’impliquer tout le reste du Canada dans la
lutte contre l'inflation qui aurait pu se limiter a I'Ontario
uniquement.

D’autre part, une banque indépendante aurait pu
intervenir auprés de I'Ontario pour le prévenir de ce qui
'attendait. Pour ce qui est du dernier déficit de 1'Ontario,
bien que la question soit légérement différente cette fois, il
me semble qu’il y a enfin une certaine coordination entre le
gouvernement fédéral et la Banque du Canada. Le
gouvernement fédéral s’est engagé a faire baisser son déficit.
On peut pratiquement dire que la banque et le ministére des
Finances ont conclu un accord, qu’ils se sont entendus pour
respecter certains objectifs en matiere d’inflation. Il semble que
la banque appuie les limites de dépenses du gouvernement
fédéral. En cette période de restrictions financieres, la banque
dispose d’un peu plus de latitude.

Cependant, I’Ontario pose un probléme, puisqu’il a I'inten-
tion d’augmenter son déficit d’environ 40 milliards de dollars au
cours des quatre prochaines années, ce qui représente a peu preés
la réduction prévue par Ottawa. Par conséquent, la banque doit
maintenant s’en prendre aux provinces, apres avoir mobilisé son
énergie sur le budget fédéral pendant huit ans.

Cela dit, je reconnais que le gouvernement fédéral a réduit en
grande partie son déficit en le transférant aux provinces.
Cependant, le pire n'est pas encore passé au niveau de la
réduction du FPE. Malgré tout, on en revient a I'importante
question de la coordination des politiques qui a fait 'objet de
commentaires précédents.
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I have gone way around the topic I wanted to get to. This
is only a little excerpt. I'm almost finished. T'll get back to
what I really wanted to say about the structure. Anyway,
that’s one of the principal advantages that I see of the
structure—to make the process more open so that the bank
can openly engage in discussion with the Department of
Finance, appear before committees and speak rather openly,
and can do so at the provincial level if so invited. Likewise,
the federal government is free to criticize the bank—or the
provincial governments are much freer. I guess they’re free right
now, and no doubt they do. Certainly Grant Devine has. Maybe
there’s a lesson there, that one shouldn’t criticize too hard. So the
openness is what I like.

Secondly, having the governor ratified by a new Senate is
probably appropriate, not only for its own sake but because
this will be the principal way in which one breaks the link
between the Department of Finance and the government.
Under this process I assume there are no more directives.
The directives would cease and then you’d take the Federal
Reserve approach, where you’d end up with the Senate or
Parliament generally passing some laws, requiring the
appearance of the governor at certain points in time. Presumably
this suits the Senate. The Senate would also have to play a role
in the matter, however one decides, of how a governor is removed
during his or her tenure.
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The third relates to the structure and the composition of the
new and more powerful board of directors. The recommendation
for regional representation is again, I think, probably appropri-
ate, particularly since the board has regional representation. I'm
quite leery of having direct provincial input into these appoint-
ments, however.

A large part of my rationale for the bank’s restructuring is to
move its operations out of the political realm. We don’t
acomplish an awful lot if we take Ottawa out and put the
provinces in. I would accept Laidler’s approach that we do this
at one remove—the provinces can suggest lists from which the
Prime Minister can appoint. I'd also have these ratified by the
Senate.

I should note that this would imply a slightly different
type of board of directors, at least in Europe. The version of
the draft treaty, the same one, October 28, 1991 says that the
independent directors of the proposed Eurofed shall be
appointed from among persons of recognized standing and
professional experience in monetary or banking matters. I
think this will make some sense, given that these will no
longer be only looking after the internal management of the
bank. They will have some stronger say in the overall direction
of policy.

I suspect the designers of the U.S. Federal Reserve had
this worry about too much direct state input into central bank
governance when they drew up their boundaries. There are
pretty strange boundaries in the U.S. They cut through the

[Translation)

Je me suis écarté de mon sujet, mais je vais terminer
cette digression. Je vais revenir a ce que je voulais dire au
sujet de la structure. A mon avis, un des principaux avantages
de cette structure sera de conférer a la banque une plus
grande ouverture, de lui permettre de dialoguer avec le
ministére des Finances, de paraitre devant les comités et de
s’exprimer plus librement, y compris au niveau provincial, si
on lui en fait la demande. De la méme maniere, le
gouvernement fédéral sera libre de critiquer la banque. Les
gouvernements provinciaux pourront également le faire, bien
qu’ils ne s’en privent pas actuellement. Grant Devine ne la
ménage pas. D’ailleurs, s’il y a une legon a tirer, c’est peut-étre
que la critique ne doit pas étre trop dure. Je suis favorable a une
plus grande ouverture.

Deuxiemement, le fait de faire ratifier le gouverneur par
le nouveau Sénat est sans doute appropri€ en soi, mais
surtout parce que cela permettrait de couper les liens entre le
ministere des Finances et le gouvernement. Je suppose qu’il
n'y a plus de directives dans ce processus. Les directives
disparaitraient et l'on suivrait la formule de la réserve
fédérale, dans laquelle le Sénat ou le Parlement finirait
généralement par adopter des lois, exigeant la comparution
du gouverneur a certains moments donnés. Cela convient sans
doute au Sénat, qui aurait également son mot a dire, quelle que
soit la décision prise, sur la facon dont un gouverneur peut-étre
démis de ses fonctions pendant son mandat.

Troisiemement, la question de la structure et de la composi-
tion d’'un nouveau conseil d’administration plus puissant. La
recommandation concernant la représentation régionale me
semble également appropriée, d’autant plus qu’il y a une
représentation régionale au conseil. Cependant, I'idée d’une
intervention directe des provinces dans ces nominations
m’inquiéte un peu.

Mes propositions sur la restructuration de la banque visent en
grande partie a isoler ces activités du monde politique. Si Ottawa
s’en va mais que les provinces arrivent, les choses ne changeront
guére. JVaccepterais la démarche de Laidler, c’est-a-dire une
formule indirecte, les provinces proposeraient des listes a partir
desquelles le premier ministre effectuerait les nominations.
T ajouterais que celles—ci doivent également étre ratifiées par le
Sénat.

Notons toutefois que cela impliquerait un conseil
d’administration légérement différent, tout au moins en
Europe. Selon le projet de traité du 28 octobre 1991, la
méme version, les administrateurs indépendants de la banque
européenne proposée Eurofed seront nommés parmi des
personnes ayant une expérience professionnelle et une
réputation reconnues en matiére monétaire ou bancaire. Cela
me semble logique, dans la mesure ou les activités de ces
gens-1a ne se limiteront plus & la simple gestion interne de la
banque. Ils auront également leur mot a dire dans I'orientation
politique d’ensemble.

Yimagine que les concepteurs de la Réserve fédérale
américaine ont pensé & ce risque d’'une influence trop directe
des Etats sur la direction de la banque centrale, lorsqu’ils ont
fixé les limites territoriales. Celles—ci sont assez bizarres aux
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middle of states. In fact, I think, when the governor was here
he noted that Missouri has two... That’s probably so you
can’t collect any data along those lines; nobody collects data
along those lines, you can’t argue if there are balance of
payments problems. You can ask yourself what would happen if
there were long state lines. It may have some regional input into
it that may be inappropriate.

My only comment on this is that regional directors sound
good. Perhaps they could also be ratified by the Senate, maybe
with a double majority for the region that they represent.

The final aspect of the structure relates to the regional
consultative panels to advise the directors of the banks on
regional economic conditions. Thanks to some members of
the Bank of Canada, who are here, I got some information
that I needed. There are about 10 agencies across the
country. Some of these so-called regional directors could be
required to spend, as part of their duty as a regional director,
one week or maybe two days a week in one of the agencies
that already exist in the region. Some of these agencies, I've been
told, have upwards of 200 people. That’s where they could be
housed, as well as in the central administration.

With regard to the idea of having regional advisory
panels and economic intelligence, I think we have enough
structure in the system. If you look at overall federal
proposals, it is going to create three or four more of these
monitoring agencies, as I pointed out in my paper. It seems to
me that having them housed in the regional agencies, or at least
spending some time there in order to get some idea of the region,
is okay.

I’ve been arguing this and Laidler has argued it. I don’t really
think this is what the federal proposals say. First of all, I don’t
think Ottawa has thought very much about this issue, about
whether or not what we’re talking about is a decoupling of the
directive relationship, whether we really have an independent
bank.

As I read these proposals carefully, they don’t seem to go
nearly this far. Specifically, it is far from evident that Ottawa
intends, as I noted, to sever the bank’s parliamentary link. If
it does not, then the proposal is really quite mischievous,
because what it says is that they are going to set up these regional
panels and get some input. But what can these people say if you
still have this parliamentary relationship? The answer is nothing.
They can’t go and make a speech on anything because they’d be
violating some. . .
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Anyway, I think it’s an intriguing proposal. It is not fleshed out
at all, and I think this committee has a role to try to put some
meat on an idea that I don’t really think—and this isn’t meant
}o ble critical—has been thought through fully at the proposal
evel.

[Traduction]

Etats-Unis. Elles passent au milieu des Etats. En fait, je
crois que lorsque le gouverneur était 1a, il a signalé que le
Missouri avait deux... C'est sans doute pour éviter que I'on
puisse recueillir des données de ce genre; personne ne
recueille de données de ce genre et 'on ne peut discuter en cas
de probléme de balance des paiements. On peut se demander ce
qui se passerait si ces limites territoriales correspondaient a
celles des Etats. Il pourrait y avoir une certaine influence
régionale qui serait néfaste.

Sur ce point, je dirai seulement que I'idée des administrateurs
régionaux me semble bonne. Leur nomination pourrait égale-
ment étre ratifiée par le Sénat, peut-€tre avec une double
majorité pour la région qu’il représente.

Le dernier élément de la structure porte sur les groupes
consultatifs régionaux chargés de donner des conseils aux
administrateurs des banques sur la conjoncture économique
régionale. Grace aux membres de la Banque du Canada qui
se trouvent ici, j’ai pu obtenir les renseignements dont j’avais
besoin. Il y a environ dix agences dans le pays. Certains de
ces directeurs régionaux pourraient étre tenus de passer, dans
le cadre de leur fonction de directeur régional, une semaine
ou peut-€tre deux jours par semaine dans l'une des agences
existant déja dans la région. D’aprés ce que 'on m’a dit,
certaines de ces agences comptent jusqu’a 200 employés. Ils
pourraient donc se trouver la ainsi qu’a I'administration
centrale.

Quant a l'idée des comités consultatifs régionaux et des
renseignements économiques, je crois que le systéme est déja
suffisamment structuré a cet égard. Si les propositions
fédérales d’ensemble se concrétisent, trois ou quatre
nouveaux organismes de surveillance verraient le jour, comme je
Iai signalé dans mon document. Je trouve que I'on pourrait les
loger dans les agences régionales, ou au moins leur faire passer
un certain temps la pour avoir une idée de la situation dans la
région.

J’ai déja expliqué cela et Laidler I'a fait aussi. Je ne crois pas
que c’est ce que visent les propositions fédérales. Tout d’abord,
je ne pense pas qu’Ottawa ait beaucoup réfléchi a la question,
quant a savoir §'il s’agit d’éliminer le régime de directives et de
rendre la banque véritablement indépendante.

Jai lu ces propositions attentivement et elles ne me
semblent pas aller aussi loin. Plus précisément, il n’est pas
évident du tout qu'Ottawa ait I'intention de couper le cordon
unissant la banque au Parlement. Dans ces conditions, la
proposition est vraiment douteuse, car elle implique la création
de ces comités régionaux qui donneraient leur avis. Mais que
peuvent dire les membres de ce comité si la relation parlemen-
taire existe toujours? La réponse est rien. Ils ne peuvent pas se
lancer dans un discours sur quoi que ce soit parce qu'ils
enfreindraient. . .

De toute fagon, c’est une proposition curieuse. Elle est trés
vague et je crois qu’il incombera au Comité d’essayer d’étoffer
une idée qui, d’aprés moi—et je ne critique pas—n'a pas été
mirement réfléchie.
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I have two final comments. Presumably, under any
structure of a Bank of Canada, the decision to alter the
exchange rate regime—for example, to shift from fixed to
flexible, or vice versa, in the future, or to take part, for
example, in the creation of a North American currency union
should Canada, United States, Mexico, and Latin America ever
come together in a western hemisphere common market—that
decision should ultimately rest with the government and not with
the bank.

This is what happens with the Bundesbank. The Bundesbank
may or may not decide to join the currency union, the Eurofed,
but if the Council of Ministers pulls it along, it joins. So I think
the ultimate thing for exchange rate regimes has to remain with
the government regardless of the nature of the mandate.

It would be pretty ridiculous to have a price stability mandate
where the governor could say, no, tying onto the U.S. will just buy
into the U.S. exchange rate, which may be 3% and we want zero,
so we won’t do that. You don’t want a situation, I don’t think,
where major structural decisions like that can be influenced by
the mandate of a statute under the Bank of Canada.

Second, I think a more powerful board of directors is a
good thing. I haven’t heard Michael’s testimony because I
arrived too late, but he may have said the following: the
more independent central banks tend to deliver better
inflationary policies. And I think that’s probably the case. In
any event, over the longer term I would prefer a more
independent central bank than a government’s proposal for a
similarly structured central bank but with a more specific
mandate. The former, the independent bank, is likely to better
guarantee against any lack of discipline on the part of our
political authorities.

Now, this may seem a bit strange in my thinking, where I'm
arguing I don’t like the current way the bank is implementing
price stability because of its harshness and because of the timing,
etc., but over the long run I am interested in having a monetary
policy that is independent, as much as possible within a
democratic system, from the vagaries of governments.

I won’t name anybody, but I think I know a couple of leaders
who, if elected, the first thing they would do is attempt to get rid
of a certain governor. I think an independent bank system would
protect against that and it would ensure longer-term stability for
Canada. They’ll always get a chance to reappoint when the term
comes up.

I have a final issue here, if I may. It’s just on fiscal
co-ordination. Throughout the 1980s, as I'm saying, the bank
and government were playing different games. Let me just say,
were we to go to a fixed rate. . .or even, let me talk about Europe.
Europe in going to the fixed rate has a couple of requirements.

[Translation)

Jai deux derniers commentaires. Quelle que soit la
structure de la Banque du Canada, la décision de modifier le
régime de taux de change—par exemple, de passer de fixe a
flexible, ou vice-versa, a l'avenir, ou de participer, par
exemple, a la création d’une union monétaire nord-américaine
si le Canada, les Etats-Unis, le Mexique, et '’Amérique latine
finissaient par se rassembler en un marché commun de
I’hémisphére ouest, cette décision reléverait en fin de compte du
gouvernement et non de la banque.

C’est ce qui se passe avec la Bundesbank. La Bundesbank
peut décider de se joindre ou pas a I'union monétaire, a
I’Eurofed, mais si le Conseil des ministres I'y oblige, elle doit le
faire. Je crois donc qu’indépendamment de la nature du mandat,
c’est au gouvernement de décider du régime de taux de change.

Il serait vraiment ridicule d’avoir pour mandat la stabilité des
prix, de sorte qu'un gouverneur pourrait dire, non, en étant lié
aux Etats-Unis, nous sommes obligés de suivre le taux de change
américain, qui est peut-€tre de 3 p. 100 alors que nous voulons
zéro, et nous ne le ferons pas. On ne peut accepter, d’aprés moi,
que de grandes décisions de structure comme celles-1a soient
influencées par le mandat d’'une loi concernant la Banque du
Canada.

Deuxiemement, il serait bon que le Conseil de direction
ait davantage de pouvoirs. Je n’ai pas entendu le témoignage
de Michael parce que je suis arrivé trop tard, mais il a peut-
étre dit ceci: Les banques centrales plus indépendantes ont
en général de meilleures politiques anti-inflationnistes. Et
c’est sans doute vrai. En tout cas, je préférerais a long terme
une banque centrale plus indépendante plutét qu’une
proposition gouvernementale prévoyant une banque centrale
structurée de la méme facon mais avec un mandat plus
spécifique. La banque indépendante devrait offrir de meilleures
garanties contre tout manque de discipline de la part des
autorités politiques.

Par ailleurs, et ceci peut sembler un peu étrange, dans la
mesure ou je reproche a la banque de recourir & des mesures
trop sévéres et a un moment mal choisi pour assurer la stabilité
des prix, etc., mais a long terme, je souhaiterais une politique
monétaire qui soit aussi indépendante que possible, dans un
systtme démocratique, des fluctuations des gouvernements.

Je ne nommerai personne, mais je connais deux chefs de parti
qui, s’ils étaient élus, commenceraient par se débarrasser d'un
certain gouverneur. D’aprés moi, une banque indépendante
nous protégerait de cela et assurerait une stabilité a plus long
terme pour le Canada. Il pourra toujours y avoir de nouvelles
nominations a la fin du mandat.

Si vous me le permettez, je voudrais faire un dernier
commentaire au sujet de la coordination fiscale. Au cours des
années 1980, comme je I'ai expliqué, la banque et le gouverne-
ment jouaient des jeux différents. Par exemple, si nous options
pour un taux fixe. . .ou méme, prenons 'Europe. Avant de passer
a un taux fixe, 'Europe a deux conditions.
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First, in order to join the economic and monetary unit in
Europe each country has to get its debt-to-GNP ratio down to
60%. Well, we're faced with the really strange situation that what
began with the Treaty of Rome in 1957 may well end up
excluding Italy, because its ratio is about 120%. But Italy is well
on its way to perfecting zero-entry bookkeeping, so I think it’ll
be able to get this ratio down some way or another.

Secondly, deficits can’t be more than 3% of GNP. Ontario
would not violate that, Ontario is about 4%. Actually, Germany
would run afoul of some of these things right now, too.

I think these sorts of fiscal' co-ordination policies, applied
also to the federal government, would help, because I do
think one could outline an alternative approach to economic
policy beginning in 1986, where you would have had a lot of
fiscal restraint and lesser monetary policy, where I could imagine
we could have contained the rate of inflation just as well as we
have now and we’d have debt loads much less than we have
currently.
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That's a thought experiment that others can argue
against. But I would suggest that at least a conceptual case
can be made for alternative approaches to attack inflation,
particularly since the underlying inflationary problem of the
1970s was runaway nominal magnitudes. The number one
inflationary problem in Canada in part of the 1980s was shortfalls
and aggregate savings that led to the triggering of rising interest
rates, bringing in foreign capital—the same process that drove
the U.S. exchange rate to over 83 to 85.

Anyway, I don’t like price stability, but I do opt for a more
independent central bank. Thank you.

The Chairman: Thank you. We’ll start with Mr. Gray and then
perhaps we can invite both of you to respond.

Mr. Gray (Windsor West): Professor Courchene, how would
a fixed exchange rate be achieved under the present set-up
involving the Bank of Canada? In your view, how would it be
achieved if the government’s proposals were enacted with
respect to the role of the Bank of Canada?

Prof. Courchene: The question, I presume, is how you put a
fixed exchange rate in place and how it would work.

Mr. Gray: My questions aren’t quite that broad. I'm trying to
relate this point to the government’s proposals for changing the
mandate and the relationships of the Bank of Canada to
Parliament and the government, and the governor’s relationship
to his board.

[Traduction]

Premiérement, pour utiliser 'unité économique et monétaire
en Europe, chaque pays doit ramener son ratio dette-PNB a 60
p. 100. Cela donne lieu a une situation vraiment curieuse dans
la mesure ou ce qui a commencé par le traité¢ de Rome en 1957
pourrait aboutir a I'exclusion de I'Italie, puisque son ratio est
d’environ 120 p. 100. Mais I'Italie progresse beaucoup vers
I’établissement d’'une comptabilité a partir de z€ro, et je crois
donc qu’elle parviendra a diminuer ce ratio d’'une facon ou d’une
autre. ]

Deuxiémement, les déficits ne peuvent dépasser 3 p. 100 du
PNB. L’Ontario ne pourrait se conformer a cela puisque son
déficit est d’environ 4 p. 100. D’ailleurs, I’Allemagne ne pourrait
pas non plus respecter certaines de ces exigences en ce moment.

A mon avis, ce genre de politique de coordination fiscale,
qui s’appliquerait également au gouvernement fédéral, serait
utile, car je crois qu’il est possible de se diriger vers un
nouveau genre de politiques économiques a partir de 1986, en
insistant beaucoup sur I'austérité fiscale et moins sur la politique
monétaire, ce qui permettrait de contenir tout aussi bien le taux
d’inflation que maintenant mais avec une dette beaucoup moins
lourde qu’a I’heure actuelle.

C’est une idée que d’autres pourraient contester. Mais je
trouve qu’il serait possible d’envisager au moins
théoriquement, des formules de rechange pour lutter contre
I'inflation, en particulier parce que linflation des années 70
était en grande partie liée a I'envol des taux. Au cours d'une
partie des années 80, l'inflation a été essentiellement liée au
déficit et a 'épargne globale qui ont contribué a déclencher une
hausse des taux d’intérét, suivie de l'arrivée de capitaux
étrangers—le méme processus que celui qui a fait passer le taux
de change américain a plus de 83 et 85.

Enfin, je n’aime pas la stabilité des prix mais je suis partisan
d’une banque centrale plus indépendante. Je vous remercie.

Le président: Je vous remercie. Nous allons commencer par
M. Gray et nous vous inviterons peut-étre ensuite a répondre
tous les deux.

M. Gray (Windsor-Quest): Professeur Courchene, comment
pourrait-on parvenir a un taux de change fixe avec la structure
actuelle pour ce qui est de la Banque du Canada? D’aprés vous,
comment serait—ce possible si les propositions du gouvernement
relatives au role de la Banque du Canada étaient mises en
oeuvre?

M. Courchene: Je suppose que vous voulez savoir comment
I'on instituerait un taux de change fixe et comment il
fonctionnerait.

M. Gray: Mes questions ne sont pas aussi larges que cela.
Jessaie de mettre ceci en rapport avec les propositions
gouvernementales visant a changer le mandat de la Banque du
Canada et ses relations avec le Parlement et le gouvernement,
ainsi que le rapport du gouverneur avec son conseil.
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You made a fascinating and persuasive case for a fixed
exchange rate at this point. I'd like to know how your proposal
would be affected in terms of its being carried out and mantained,
first, under the current relationship between the Bank of Canada
and the government and Parliament, and second, under the
government’s proposals for changing those relationships.

Prof. Courchene: One of the important characteristics of the
existing Bank of Canada mandate is that the Bank of Canada was
able to use it under both a fixed and a fluctuating exchange rate.
We did have fixed rates over periods of time. Some person here
might be able to tell me how old this mandate is, but I think it
goes back quite far.

The Chairman: It goes back to the creation of the bank.

Prof. Courchene: Soit’s the same mandate, the same mandate
where we lived through Bretton Woods—we lived through a
flexible rate, then another fixed rate, another flexible rate, so it’s
been able to accommodate all of these. Would a price stability
mandate be able to accommodate a new flexible rate? I suppose
you could argue, depending on how you want to define price
stability, that it might not.

I think Michael has checked some numbers and maybe found
out that I wasn’t right, but we did have reasonable price stability,
or we performed relatively well compared to the Americans
under some periods of fixed exchange rates. You could argue that
our price stability was as good as that of the Americans over that
period.

A longer-term definition of performance on the price stability
front was okay under fixed rates. I think we performed worse on
the price side up until recently, in the 1980s. There’s certainly
more trouble containing the wage side of the inflation.

Mr. Gray: I should remember this or know this, but perhaps
you could refresh my memory. Was the move from a fixed
exchange rate to a floating one made by legislation or by
consultation between the Minister of Finance and the bank? Did
the bank then intervene in the foreign exchange market as
required to maintain the agreed-on rate?

Prof. Courchene: I hesitate to answer, but I do think
there were some early morning meetings in late May 1970. I
think the governor was there and the bank. The Department
of Finance was there; the Prime Minister was probably there.
These things cannot be rumours. Rumours can’t spread—you
have to do them they quickly. At that point, that was a decision
to float. I don’t know how the decision to fix came about in the
earlier period.
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Mr. Dorin: Wasn't it a decision to float at the time
because the government, in terms of exchange reserves or
whatever, couldn’t hold the rate? There is a danger, unless
you have your fiscal policy co-ordinated, of not being able to
hold the rate. As I understand the operations of the
European system, surplus countries are supposed to take
some of the heat off their economies. Otherwise it can be
beggar thy neighbour from one surplus economy to the other,

[Translation)

Vous avez plaidé d’une facon passionnante et trés convain-
cante en faveur d’un taux de change fixe. Je voudrais bien savoir
comment votre proposition pourrait étre mise en oeuvre et
maintenue, tout d’abord, dans le cadre de la structure actuelle
entre la Banque du Canada et le gouvernement et le Parlement,
et deuxiemement, suivant les propositions du gouvernement
modifiant ces relations.

M. Courchene: La Banque du Canada a pu utiliser son
mandat actuel, et c’est I'une des caractéristiques importantes de
celui-ci, aussi bien avec un taux de change fixe qu’avec un taux
variable. Nous avons eu des taux fixes a certains moments. Il y
a peut-€tre ici quelqu’un qui pourrait me dire de quand date ce
mandat, mais je crois qu’il remonte a assez longtemps.

Le président: Il remonte a la création de la banque.

M. Courchene: Cest donc le méme mandat, le mandat que
nous avions a I'’époque de Bretton Woods—a I'époque d’un taux
variable, puis d’'un autre taux fixe, puis a nouveau d’un taux
variable, et il a donc pu s’adapter a toutes ces situations. Serait-il
possible d’avoir un nouveau taux variable avec un mandat sur la
stabilité des prix? On pourrait sans doute répondre que non,
selon la facon dont on définit la stabilité des prix.

Je crois que Michael a vérifié certains chiffres et a peut-étre
constaté que j’avais tort, mais nous avions une stabilité des prix
acceptable, tout au moins nous avons eu des résutats relative-
ment satisfaisants par rapport aux Américains, lors de certaines
périodes de taux de change fixe. On pourrait dire que la stabilité
de nos prix était aussi bonne que celle des Américains durant
cette période.

11 était possible d’avoir une définition a plus long terme des
résultats concernant la stabilité des prix avec les taux fixes.
D’aprés moi, nos résultats ont ét€ nettement moins bons pour ce
qui est des prix, jusqu’a récemment, au cours des années 1980.
11 est certainement plus difficile de contenir I'élément salaire de
I'inflation.

M. Gray: Je devrais me souvenir de cela ou le savoir, mais
vous pourriez peut-étre me rafraichir la mémoire. Est-ce a la
suite d’'une loi ou d’une consultation entre le ministre des
Finances et la banque que I'on a décidé de passer d’un taux de
change fixe a un taux flottant? La banque est-¢lle intervenue sur
le marché des devises étrangéres pour maintenir le taux fixé?

M. Courchene: J’hésite a répondre, mais je crois que des
réunions ont eu lieu to6t le matin a la fin du mois de mai
1970. Je crois que le gouverneur était 1a et la banque. Le
ministére des Finances était 1a; le premier ministre y était
sans doute aussi. Ce ne peut pas étre des rumeurs. Les rumeurs
ne peuvent se répandre—il faut agir vite. A 'époque, on a décidé
d’opter pour un taux flottant. Je ne sais pas comment on avait
opté pour un taux fixe auparavant.

M. Dorin: N’a-t-on pas décidé d’opter pour un taux
flottant a I'époque parce que le gouvernement ne pouvait
maintenir le taux, a4 cause des réserves ou autre chose? A
moins d’avoir une politique fiscale coordonnée, on risque de
ne pas pouvoir maintenir le taux. Si jai bien compris le
fonctionnement du systtme européen, les pays excédentaires
sont censés calmer leurs économies. Autrement, les
économies excédentaires risquent de jouer a la bataille entre
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because the mark’s in surplus. It doesn’t have to rise the full
length of the snake, because at some point it overvalues the lire
and franc. They take the unemployment hit, while the mark is
not market clearing, so there is some requirement for fiscal
co-ordination.

The way I've argued it on another paper, if you did
contemplate a fixed exchange rate system, you would expect
some co-ordination in the sense that surplus regions would
take out some of their positive economic shock, like Alberta
tried to do when it had its energy boom and set up the
heritage fund. That’s what has to happen in these situations.
Ontario should have done that in 1983-89. It’s more difficult
to argue that the sagging regions ought to do much, because
they’re stabilizers are probably at work. Certainly for the surplus
regions, there’s some room.

Mr. Gray: I find your views intriguing and a bit puzzling. I
don’t see how much more independent the Governor of the Bank
of Canada could be under the existing framework, in the absence
of any willingness of any Minister of Finance to use the directive
power, and in the light of the firm view expressed by successive
governors, that if the directive was ever used, they would resign.

Prof. Courchene: Right. I think that’s a very powerful tool and
they are very powerful. I think in my paper I said that the
Governor of the Bank of Canada is probably the most powerful
governor in the G-7.

Remember that my argument here was that it’s a power that
stymies any discussion. I argued for more independence and
openness to debate policy at arms’ length. It should not be a
power where each can do the other in.

Mr. Gray: You anticipated my next question, and that is, what
is stopping the Governor of the Bank of Canada from speaking
out now in the way you suggest? I'm not saying he should do so,
but I don’t see what legal impediment there is now for him to do
that. You also speak of breaking the parliamentary link.

Prof. Courchene: That is, breaking the directive link. There
would still be some parliamentary relations, ratification by the
Senate, appearances before the Senate and the House commit-
tees. What I was talking about was the narrow relationship,
where the governor can stay in effectively only at the will of the
government, unless he obeys every directive that’s issued.

Mr. Gray: But the directive power has not been used. I
don’t see anything indicating that the fear of it being used is
in any way inhibiting the Governor of the Bank of Canada,
either in his decisions or in his language. Furthermore, if this
independence of the governor continues, especially if the
band-aid is changed to price stability, what is the point of having
members of the board of directors appointed in the way proposed
by the government? What in substance will that achieve?

Prof. Courchene: I'd like to allow Michael to comment
on that later, because I think that’s is what part of his paper
was on. It seems to me that whatever people think of the
behaviour of the current Bank of Canada, the fact is that it is

[Traduction]

elles, parce que le mark est excédentaire. Il ne doit pas
augmenter de toute la longeur du serpent, parce qu’a un certain
moment on surévalue la lire et le franc. C’est 1a qu’intervient le
chomage, alors que le mark ne suit pas, et il faut une certaine
coordination fiscale.

Comme je l'ai expliqué dans un autre document, si 'on
envisageait un régime a taux fixe, il faudrait une certaine
coordination en ce sens que les régions excédentaires
s’éfforceraient d’atténuer en partie le choc économique
positif, comme I'Alberta a essayé de le faire au moment de
son boum énergétique lorsqu’elle a mis sur pied le fonds du
patrimoine. C’est ce qui doit se passer dans ces cas-la.
L’Ontario aurait di en faire autant en 1983-1989. I1 est plus
difficile de demander aux régions en difficulté de prendre des
mesures, car leurs instruments de stabilisation fonctionnent sans
doute déja. Les régions excédentaires ont une certaine marge de
manoeuvre.

M. Gray: Je trouve vos idées curieuses et méme bizarres. Je
ne vois pas comment le gouverneur de la banque du Canada
pourrait étre plus indépendant dans le cadre du systéme existant,
dans la mesure ol aucun ministre des Finances ne désire
recourir aux directives et compte tenu de ce qu'ont affirmé
catégoriquement les gouverneurs successifs, c’est-a-dire qu’ils
démissionneraient si 'on recourait aux directives.

M. Courchene: Oui. Je crois que c’est un instrument tres
puissant et, partant, ils ont beaucoup de pouvoir. J'ai dit dans
mon document que le gouverneur de la banque du Canada était
probablement le gouverneur le plus puissant du G-7.

N’oubliez pas que j’ai dit que c’était un pouvoir qui étouffait
toute discussion. J'ai dit qu’il faudrait davantage d’indépendance
et d’ouverture pour discuter de politique sans lien de dépendan-
ce. Il ne faut pas que I'un ait le pouvoir de faire taire 'autre.

M. Gray: Vous avez anticipé sur ma question suivante qui est
celle-ci: Qu’est-ce qui empéche le gouverneur de la banque du
Canada de parler ouvertement maintenant, comme vous le
proposez? Je ne dis pas qu’il devrait le faire, mais je ne vois pas
ce qui, légalement, 'en empéche. Vous parlez aussi de couper le
lien parlementaire.

M. Courchene: En ce qui concerne les directives, oui.
Certaines relations parlementaires seraient maintenues, la
ratification du Sénat, les comparutions devant les comités du
Sénat et de la Chambre. Je parlais de la relation étroite, dans le
cadre de laquelle le gouverneur ne peut vraiment rester que
selon le bon vouloir du gouvernement, & moins qu’il n’obéisse a
toutes les directives émises.

M. Gray: Mais le pouvoir d’imposer des directives n’a
pas été utilisé. Je n’ai pas I'impression que la peur de le voir
utiliser géne le moins du monde le gouverneur de la banque
du Canada, dans ses décisions comme dans ses paroles. De
plus, si cette indépendance du gouverneur est maintenue,
particuliérement si au lieu de politique ponctuelle, on s’oriente
vers la stabilité des prix, pourquoi faire nommer les membres du
conseil de direction comme le propose le gouvernement?
Qu’apporterait réellement cette proposition?

M. Courchene: Je voudrais bien que Michael puisse faire
un commentaire a ce propos plus tard, car son document
portait en partie sur ce sujet. Il me semble que, quoique I'on
pense du comportement de la banque du Canada
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a relatively insular group. They’re almost all from academic
persuasions, and many governors in other central banks come
from business backgrounds. I think it’s useful to get a board
of directors that reflects some economics of banking and
financial understanding but mixes the real sector in with the
financial sector, with the theory and knowledge of central
banking, and I think that you may get a better decision.
They'll be a more powerful group, but as David Laidler
argues, it will govern the governor in some sense, and it will
probably be a policy that may not be quite as hard or doctrinaire
if one had four or five people.
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I'm just commenting on the fact that as I go around the
country, there’s an enormous malaise among resource
producers, that they just can’t seem to operate right now
under this huge differential. Even if you like price stability
there’s still a question of how far and how quickly one goes
for it, and I think the article released today by C.D.
Howe—one of the great supporters of the bank has been the
C.D. Howe Institute—gave some indication that probably
they are going a bit too quickly at it and it’s causing some harm.
I think four or five people involved in a decision are better than
loading it all on one inside governor, no matter who the person
is.

Mr. Gray: Are you suggesting that the decision-making power
and monetary policy be a consensual one in law, so that the
governor cannot act unless he carries with him either his board
or an executive committee of his board? This is not what I
understand the government to be proposing.

Prof. Courchene: I think this sort of decision-making or straw
vote is what happens in some other central banks, but I’ll let
Michael—

The Chairman: I'd like Dr. Parkin to contribute to this, if he
would.

Prof. Parkin: I think the issue has been touched on in a sense.
I think we're all agreed that any kind of price stability objective
has to be seen as the medium-to long-term objective and that
monetary policy is going to have, whether you like it or not,
short-term effects that can be damaging or beneficial depending
on exactly how that short-term policy is conducted.

I guess the issue is that you must have some procedure in
the law that has the governor sensitive to the short-term
problems and, at the same time, powerful enough to keep his
own eye on the long-term objective. The way that’s handled
in, say, the German system or the New Zealand system, which
I think we have some experience with now, is that the the
long-term objective is clear, but there is representation or
pressure coming from a variety of industrial, financial and
regional interests that impinges upon the formation of policies.

I don’t see there being any essential conflict between the
specification of the long-term goal, on the one hand, and the
taking care of all the things that can happen between now and
the long term that the bank can influence for good or ill.

[Translation)

actuellement, elle demeure un groupe relativement insulaire.
Presque tous viennent de différentes branches universitaires
et de nombreux gouverneurs dans d’autres banques centrales
viennent du monde des affaires. Je trouve qu’il est bon que
les membres du conseil d’administration aient une solide
compréhension des banques et des finances, mais puissent
associer la réalité aux considérations financiéres, a la théorie
et a la connaissance du rdle des banques centrales, de fagon
a aboutir a de meilleures décisions. Le groupe sera plus puissant,
mais comme le dit David Laidler, il gouvernera en quelque sorte
le gouverneur, et la politique définie par quatre ou cing
personnes ne sera peut-étre pas aussi dure ou aussi doctrinaire.

Partout ol je vais dans le pays, je constate un terrible
malaise chez les producteurs de matiéres premieres qui ne
parviennent pas a fonctionner actuellement avec cet écart
énorme. Méme si 'on est partisan de la stabilité des prix, il
reste a savoir jusqu’otl il faut aller pour I'assurer et a quelle
vitesse, et je crois que larticle publié par le C.D. Howe—
I'Institut C.D. Howe a été I'un des grands défenseurs de la
banque—montre que l'on va peut-€tre un peu trop vite et
que cela peut étre néfaste. Je trouve qu’il vaut mieux que la
décision soit prise par quatre ou cinq personnes, plutot que de
faire tout reposer sur un seul gouverneur, quel qu’il soit.

M. Gray: Ainsi, a votre avis, la loi devrait assujettir les
décisions et la politique monétaires & un consensus, de telle sorte
que le gouverneur ne puisse agir 8 moins d’avoir I'accord de son
conseil ou d’'un comité exécutif de ce conseil? Ce n’est pas ce que
propose le gouvernement, que je sache.

M. Courchene: Je crois que c’est ce genre de systéme ou de
prise de décision ou de consultation qui existe dans d’autre
banques centrales, mais je vais laisser Michael. . .

Le président: Je voudrais que le professeur Parkin participe
a cette conversation, §'il le veut bien.

M. Parkin: Je crois que la question est claire. Nous admettons
tous que I'objectif de stabilité des prix doit étre va comme un
objectif & moyen ou a long terme et que la politique monétaire
va avoir, que cela plaise ou non,'des effets a court terme qui
peuvent étre néfastes ou bénéfiques selon la fagon dont cette
politique a court terme est appliquée.

Le probléme est de prévoir dans la loi une procédure
grice a laquelle le gouverneur va étre a la fois sensible aux
problémes & court terme et assez puissant pour garder l'oeil
sur l'objectif & long terme. Pour régler le probleme dans le
systtme allemand ou néo-zélandais, par exemple, que nous
commengons & bien connaitre maintenant, I'objectif a long
terme est clairement défini, mais divers groupes représentant les
intéréts régionaux, financiers et industriels exercent des pres-
sions qui influent sur la formation des politiques.

Je ne crois pas qu’il y ait de contradiction profonde entre
I'établissement d’un objectif a long terme, d’une part, et des
mesures permettant de régler les problémes surgissant dans
Pintervalle et que la banque est susceptible d’influencer en bien
ou en mal.
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Mr. Gray: I wonder how either what Professor M. Gray: Je ne vois pas comment les choses seraient

Courchene has spoken of, or the precise proposals of the
government, would make any difference in the face of a
governor with a very single-minded approach to monetary
policy. I have a feeling that people in western Canada,
reading the proposals of the government with respect to
requirements for regional appointments of members of the
board of directors, regional panels and so on, would think
this was going to make some difference, whereas it seems to
me that in the absence of some legislative requirement, which
is not proposed in the government’s document, and in the
face of a single-minded governor, the members of this new
kind of board of directors would have a very frustrating
experience. They may enjoy their visits to Ottawa and their
dinners in the governor’s dining room, but they won’t make
any more difference to what happens than under the present
set-up for appointment and responsibilities of the members of
the board of directors of the Bank of Canada.

e 1725

Prof. Courchene: I agree. That’s why I think it has to be a
small executive board of directors that the governor has to carry.

Mr. Gray: You're actually suggesting that for the governor to
act, he has to carry his board with him?

Prof. Courchene: Yes.
Mr. Gray: And these people will be—

Prof. Courchene: Full-time directors of the bank appointed
by the government, and among them—this is the board of
governors of the federal reserve system with the governor and a
smaller executive committee. That committee votes, as I
understand it.

The Chairman: Do you agree with that suggestion, Dr.
Parkin?

Prof. Parkin: I think there are two ways you could go,
and I should have made this clear in my earlier response to
Mr. Gray. The New Zealand way has basically said the
governor is the guy who does it. What he decides goes, but
he will be removed if he doesn’t follow the medium-term plan
that has been set out in the contract between him and the
Minister of Finance. That’s one method. That’s the minority
method.

The majority method is that the governor does not make
decisions unilaterally; he has to carry the majority of his executive
board. In the case of the federal reserve system, that is the
Federal Reserve open market committee, a committee that I
believe has seven people on it. The majority of that committee
makes the monetary policy decisions, and the chairman of the
Federal Reserve goes along with that.

I think Tom is advocating, and it seems to be a sensible
procedure, that something similar be established here whereby
there’s an effective policy board, the majority of whose members
make the decision. In that set-up you don’t have the single-
minded governor bloodying the noses of the nation, if that’s what
he wants to do.

différentes, que l'on suive la suggestion du professeur
Courchene ou les propositions précises du gouvernement,
avec un gouverneur ayant des opinions bien tranchées en
matiére de politique monétaire. Il se peut que les habitants
de l'ouest du pays aient pensé, en lisant les propositions du
gouvernement au sujet des nominations régionales de
membres du conseil d’administration, des comités régionaux,
etc, que ceci allait changer les choses, mais d’aprés moi, en
labsence de toute contrainte légale—le document du
gouvernement ne contenant aucune proposition en ce sens—
et devant un gouverneur obstiné, les membres de ce nouveau
type de conseil d’administration se trouveraient dans une
situation particulierement frustrante. Ils apprécieraient peut-
étre leurs visites a4 Ottawa et les soupers dans la salle a
manger du gouverneur, mais ils n’auront pas plus d’influence
sur la situation qu’avec le systéme actuel concernant les
nominations et les responsabilités des membres du conseil de
direction de la banque du Canada.

M. Courchene: Je suis d’accord. C’est pourquoi je préconise
un petit conseil de direction que le gouverneur doit rallier a son
avis.

M. Gray: Selon vous, le gouverneur doit avoir I'appui de son
conseil pour pouvoir agir?

M. Courchene: Oui.
M. Gray: Et ces personnes seront. . .

M. Courchene: Des administrateurs a plein temps de la
banque nommés par le gouvernement, et entre autres—c’est le
conseil d’administration du Federal Reserve, qui a a sa téte un
gouverneur flanqué d’un petit comité exécutif. Ce comité vote,
si je ne me trompe pas.

Le président: Etes-vous d’accord avec cette suggestion,
monsieur Parkin?

M. Parkin: Je crois qu’il y a deux fagons de procéder, et
jaurais dii étre plus clair a cet égard dans ma réponse a M.
Gray tout a TI'heure. En Nouvelle-Zélande, c’est
fondamentalement le gouverneur qui décide. C’est lui qui a
le dernier mot, mais il sera démis de ses fonctions s’il ne respecte
pas le plan a moyen terme qui a €té défini dans le contrat
intervenu entre lui et le ministre des Finances. C’est une formule
possible. C’est la méthode de la minorité.

Dans la méthode de la majorité, le gouverneur ne prend pas
ses décisions unilatéralement; il doit avoir I'appui de la majorité
de son conseil exécutif. Dans le cas du Federal Reserve, il s’agit
du marché libre, comité qui a, je crois, sept membres. C'est la
majorité des membres de ce comité qui prennent les décisions
relatives a la politique monétaire et le président du Federal
Reserve se conforme a celles—ci.

Tom propose, ce qui me semble une procédure raisonnable,
d’établir ici un systéme analogue avec un conseil d’orientation
efficace, ou les décisions seraient prises a la majorité. Dans ces
conditions, il serait impossible a un gouverneur entété de faire
souffrir tout le pays, s’il I'a décidé ainsi.
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Mr. Dorin: We've talked about the composition of the
board in terms of experts, however we define them. But
basically I think we could presume that experts would be
bankers and senior economists, or some combination thereof,
maybe the retired president of some bank or whatever. We're
talking about people on this smaller board who would truly be
experts in the field of monetary policy, as opposed to what we
have now.

I can see some resistance to that from the public. I could
give you an example. The current director from Alberta right
now is essentially a rancher—a fairly successful rancher—and
quite a bright guy. I'm not saying anything negative about
him as an individual. When he was appointed, a lot of people
like our rural Members of Parliament were saying that this
was great. For the first time maybe ever, or for the first time
in a long time, there would actually be somebody from
agriculture—a farmer, if you like—on the board of the Bank of
Canada.

We're talking here about trying to achieve a greater
degree of consensus in public support for the actions of the
bank. The difficulty with this so-called appointment of experts
is the question of whether the general public is going to have
any more confidence in a bunch of retired bank presidents
cloistered around the governor than they do in the current
system. Are they going to be arguing that those people are
just as insulated from the real world and don’t really know
what’s going on in the lumber business in British Columbia or
whatever itis? The theory now is not that they are experts; in fact,
they are more like Members of Parliament. They kind of
represent the public.

Mr. Gray: I have observed that Dr. Courchene is saying that
like unlike the present situation, the board members would have
the authority, together with the governor, to make the decision,
like the open market—

Mr. Dorin: Oh, yes, I understand that.
Mr. Gray: —which is not the case now.

Mr. Dorin: That’s true, but in both of the briefs earlier, the talk
was also in terms of who those people would be. They would
essentially be bankers, if I can use that word to broaden it a bit,
but they would not be people who were just car salesmen in
Moose Jaw.

Mr. Gray: Don’t run down car salesmen. We’ll take you into
a_

Mr. Dorin: I'm not. He’s the Minister of Fianance, and I can
say that.

Prof. Courchene: I'm just giving you what the European
Central Bank is requesting. The best answer to this, since I
have served as a consultant and even a scribe for a couple of
Senate committees, is that I see two very, very hardworking
and very good people there by the name of Basil and Marion, and
have them investigate the backgrounds of the prople on the the
board of directors of the Federal Reserve or the board of
directors of the Bundesbank.

[Translation]

M. Dorin: Nous avons dit que le conseil devrait se
composer d’experts, quelle que soit la définition. Mais I'on
peut supposer que ces experts seraient essentiellement des
banquiers et des économistes chevronnés, ou une
combinaison des deux, peut-étre d’anciens présidents de
banques, ou autres. Les membres de ce conseil restreint seraient
véritablement des experts en matiére monétaire, contrairement
a ce que nous avons actuellement.

Je crois qu’il pourrait y avoir un certaine résistance a
cela de la part du public. Je vais vous donner un exemple. Le
membre pour 'Alberta, a I'heure actuelle, est un éleveur—
un éleveur qui a réussi—et quelqu’un de trés brillant. Je n’ai
absolument rien a lui reprocher sur le plan personnel.
Lorsqu’il a ét¢ nommé, beaucoup, dont nos députés des
régions rurales, s’en sont réjouis. Pour la toute premiére fois,
ou tout au moins pour la premiere fois depuis longtemps, il y
avait une personne venant du secteur agricole—un agriculteur,
si 'on veut—au sein du conseil de la Banque du Canada.

Nous essayons de voir comment amener le public a
soutenir les décisions de la banque. Si I'on ne nomme que
des experts, le probleme sera de savoir si le grand public va
faire davantage confiance a un groupe de présidents de
banques en retraite réunis autour d'un gouverneur qu’au
systeme actuel. Ne va-t-on pas dire que ces personnes sont
tout aussi éloignées de la réalité et ne savent pas ce qui se
passe dans le secteur du bois d'oeuvre en Colombie-
Britannique ou ailleurs? Selon la théorie actuelle, ce ne sont pas
des experts, ils sont davantage comme les députés. Ils
représentent le public en quelque sorte.

M. Gray: J’ai vu que, d’apres M. Courchene, au lieu de ce qui
se passe actuellement, les membres du conseil auraient le
pouvoir de décider de concert avec le gouverneur, comme le
Comité du marché libre. . .

M. Dorin: Oh, oui, je comprends cela.
M. Gray: . . .ce qui n’est pas le cas actuellement.

M. Dorin: C’est vrai, mais dans les deux mémoires de tout a
I’heure, on se demandait également qui seraient ces personnes.
Ce serait essentiellement des banquiers, si je puis utiliser ce
terme au sens large, mais ce ne seraient pas de simples vendeurs
de voitures de Moose Jaw.

M. Gray: N’écrasez pas les vendeurs de voiture. Nous vous
emmenerons. . .

M. Dorin: Non. Il y en a un qui est ministre des Finances, et
je puis dire cela.

M. Courchene: Je vous indique simplement ce que
demande la Banque centrale européenne. La meilleure
réponse a cela, comme j'ai travaillé comme consultant et
méme comme rédacteur pour deux comités du Sénat, et que
je vois ici deux personnes, trés dévouées et trés travailleuses, du
nom de Basil et Marion, a qui 'on pourrait demander de faire
des recherches sur les antécédents des membres du conseil
d’administration du Federal Reserve américain ou du conseil
d’administration de la Bundesbank.
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It seems to me that restricting us only to bankers and people
who are expert in financial matters—you can go far beyond that,
for a couple of reasons. First, part of the board of directors could
still be part-time, and only the executive committee would be the
full-time board, as with the federal market committee. But I
think it would be too narrow to rule out some rancher who’s run
a successful farm.

Mr. Dorin: I don’t disagree, but this is a radically different
concept of what the current board is there to do.

Prof. Courchene: Exactly, the current board is not there to
make monetary policy.

Mr. Dorin: Right.

Prof. Courchene: If you are going to change the board to
make monetary policy, you have to have people on the board who
have the ability to hold their own in discussions with. . . It’s not
just a question of their possession of knowledge, it’s their ability
to integrate the implications of all the information they are going
to get.

Mr. Dorin: There is no question about that. I am just saying
that there may be resistance from some parts of the public to the
thought that it will be just another bunch of these so-called
experts.

The other question I wanted to ask relates to your
primary proposal to have a fixed exchange rate. I understand
what you’re saying, and theoretically, I think it’s quite
plausible. In reality—and you talked about a North American
monetary unit—the other alternative... This may not be
politically acceptable, but for all practical purposes we could
probably accomplish the same thing more easily and efficiently
by simply abolishing the Bank of Canada and adopting the U.S.
currency.

?rof. Courchene: That’s clearly a way to have a currency
union.

Mr. Dorin: Then you’d have no risk. Part of the problem when
you have a fixed exchanged rate is that there is a risk premium
built in, because you might change some time.

Prof. Courchene: There’s a risk premium built into an 88¢
dollar, too. It can collapse. But you lose your seignorage if you
do that.

Mr. Dorin: We might be able to make a deal with the Federal
Reserve where they would give us a little every year for. . .

Prof. Courchene: The Europeans have had reasonably
fixed rates for about a decade now. They've had some
changes. There have been very few credibility problems per
se. There have been some problems where they got over-
valued and had to go down, but now they’re trying to lock into
some firmly fixed exchange rates for the next little while.
Hopefully, if everybody agrees, they will then go to a single
currency. They will be trying all three of these things over time.

[Traduction]

Il me semble que se limiter a des banquier et a des experts des
questions financiéres—on peut aller beaucoup plus loin, pour
deux raisons. Tout d’abord, le conseil d’administration compte-
rait encore certains membres a temps partiel, et seul les
membres du comité exécutif seraient a plein temps, comme pour
le «Comité du marché fédéral». Mais je crois que ce serait
excessif d’éliminer un éleveur dont les affaires ont bien marché.

M. Dorin: Je n’en disconviens pas, mais c'est une notion
radicalement différente du principe du conseil actuel.

M. Courchene: Exactement, le conseil actuel ne se méle pas
de politique monéraire.

M. Dorin: C’est vrai.

M. Courchene: Si 'on modifie le conseil pour qu’il s’occupe
de politique monétaire, il devra comporter des membres
capables de défendre leur point de vue dans des discussions
avec. . . Il ne s’agit pas uniquement de posséder les connaissan-
ces voulues, il faut également pouvoir comprendre toutes les
implications des renseignements communiqués.

M. Dorin: Il n’y aucun doute a cet égard. Je dis simplement
que le public risque d’avoir certaines réticences a la pensée que
ce sera encore un autre groupe de soi-disant experts.

Je voulais également vous poser une question au sujet de
votre proposition sur le taux de change fixe. Je comprends
votre point de vue, et théoriquement, cela me semble tres
plausible. En réalitt—et vous avez parlé dune unité
monétaire nord-américaine—I'autre solution... Ceci n’est
peut-€tre pas acceptable sur le plan politique, mais nous
pourrions sans doute, sur le plan pratique, obtenir le méme
résultat plus facilement et plus efficacement en abolissant
simplement la Banque du Canada et en adoptant la monnaie
américaine.

M. Courchene: C’est certainement une fagon de parvenir a
I'union monétaire.

M. Dorin: Il n’y aurait alors aucun risque. Le probléme avec
un taux de change fixe est qu’il doit comprendre une certaine
prime de risque, parce qu’il peut y avoir un changement a un
certain moment.

M. Courchene: Ily a aussi une prime de risque dans un dollar
a 88c. Il peut s’effondrer. Mais vous perdez votre seigneuriage,
si vous faites cela.

M. Dorin: Nous pourrions peut-étre nous entendre avec le
Federal Reserve pour que I'on nous donne un peu chaque année

pour. . .

M. Courchene: ILes Européens ont des taux
raisonnablement fixes depuis une dizaine d’années environ
maintenant. Il y a eu quelques fluctuations. Il n’y a eu que
trés peu de problemes de crédibilité. Il est arrivé que
certaines monnaies soient surévaluées et qu’il ait fallu les
diminuer, mais I'on essaie maintenant de garder pendant une
certaine période des taux de change fermement établis. Si tout
va bien et si tout le monde est d’accord, on passera ensuite a une
monnaie unique. Ces trois étapes doivent étre graduellement
franchies.
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I understand there is some problem with the credibility of
being able to hold the fixed exchange rate, and the whole role of
fiscal policy will have to become an important part helping to
defend the dollar.

Mr. Dorin: I'm glad you produced this paper and put forward
this proposal. It's theoretically sound and I think it puts
something on the table that is different and that gives us
something to compare to. The problem I have is not with your
proposal but with the interpretation and spin that gets put on it
by people looking for relief from a problem, which is a high
dollar. Suddenly this becomes the solution.

As you yourself have pointed out—as did Dr. Atkinson from
the Bank of Montreal, who appeared at this committee two or
three weeks ago—in large measure the productivity change—or
lack thereof—relative to the U.S. over the past five years is much
more of a problem than our exchange rate is at the moment. The
exchange rate contributes perhaps 20% to the problem, or
whateverhis calculation was.
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Prof. Courchene: Yes, but it’s still an important 20%
because it makes it really very difficult for the economy to
conceive that you can close that gap in a very quick point in
time. My preference as to the way to get the exchage rate
down is just that it slowly comes down, or quickly comes down,
in the market, and then at some point you can say, we really don’t
want it to go to 70¢ again, we went through that once and that’s
not the way to go.

I am also arguing that the downside is bad; this is a whiplash.
I think somehow we have to have a reasonable exchange rate
certainty in dealing north-south or we are going to end up
creating an exchange rate uncertainty that is going to be every
bit as bad as the tariffs that were there.

Mr. Dorin: I'm not critical at all of your theory. What concerns
me is that there may be a tendency for too many people to latch
onto it for either the wrong reason or at least without
understanding really what the implications are.

Prof. Courchene: Yes, I haven’t had a free ride in the
academic community, either, with this idea, nor from the bank.

The Chairman: Professor Courchene, there are two things
that trouble me about it, one related to what Mr. Dorin has
asked, that it seems to be identified as a quick fix to today’s
problem.

Prof. Courchene: Well, it would have to be quick and it is a
fix—fixed exchange rates.

The Chairman: That'’s right, but I wonder how we deal with
the inflation that comes from a rapid devaluation and whether,
in the longer term, we would protect the gains we would make
from it.

The second thing I would like to raise with you is in the
context of having a steady exchange rate with the U.S. dollar.
When you look at Europe, it seems to me what underlies the
ability of the European countries to come to terms on a
currency is this mix of agreements, partly a great deal of
confidence that the central currencies are going to maintain their

purchasing power and then the arrangements you’ve mentioned
with respect to fiscal policy.

[Translation)

Je crois que certains se demandent s’il est possible de
maintenir le taux de change fixe, et la politique financiére devra
jouer un role prépondérant dans la défense du dollar.

M. Dorin: Je suis heureux que vous ayez préparé ce document
et présenté cette proposition. Elle est théoriquement saine et
constitue pour nous une base différente et un élément de
comparaison. Mes réserves ne portent pas sur votre proposition,
mais sur I'interprétation et les conclusions qu’en tirent ceux qui
cherchent a régler le probléme du dollar surévalué. Ceci devient
tout a coup la solution.

Comme vous I'avez souligné vous méme, comme 1'a fait M.
Atkinson de la Banque de Montréal, qui a comparu il y a deux
ou trois semaines devant notre comité—dans une grande
mesure, le changement de productivitét —ou son absence—par
rapport aux Etats-Unis au cours des cinq derniéres années pose
un probléme beaucoup plus grave que le taux de change actuel.
Le taux de change constitue peut-étre 20 p. 100 du probleme, si
je me souviens bien de ses calculs.

M. Courchene: Oui, mais ces 20 p. 100 sont néanmoins
importants parce qu’il est économiquement tres difficile de
voir comment combler cet égard trés rapidement.
Personnellement, je préférerais que le taux de change
diminue doucement, ou rapidement, sur le marché, et qu'a un
certain moment on se dise que I'on ne veut vraiment pas
retomber a 70, que I'on a déja fait cette expérience une fois et
que ce n’est pas la solution.

Je dis également qu'’il est difficile de descendre; c’est un cercle
vicieux. Nous avons besoin d’'un minimum de -certitude
monétaire dans les transactions nord-sud, sinon nous allons
susciter une incertitude qui sera tout aussi néfaste que les
barrieres douaniéres.

M. Dorin: Je ne critique pas du tout votre théorie. Ce qui
m’ennuie, ¢’est que trop de gens ont peut-étre tendance a s’en
emparer, soit pour les mauvaises raisons, soit parce qu’ils ne
comprennent pas vraiment bien les conséquences.

M. Courchene: Oui, je n’ai pas eu la vie facile dans les milieux
universitaires, non plus, avec cette idée, et pas avec la Banque
non plus.

Le président: Professeur Courchene, il y a deux éléments qui
me génent un peu dans votre théorie, et tout d’abord ce dont a
parlé M. Dorin, c’est-a-dire qu’elle apparait un peu comme une
solution a la va vite pour régler les problémes de I’heure.

M. Courchene: Eh bien, il faut aller vite et c'est une
solution—Ia solution des taux de change fixes.

Le président: C’est vrai, mais je me demande comment éviter
I'inflation qui accompagne une dévaluation rapide et si, a long
terme, nous réussirions a préserver les gains ainsi obtenus.

Ma deuxiéme question porte sur Iidée d’'un taux de
change fixe par rapport au dollar américain. Si 'on prend 1(?
cas de PEurope, si les pays européens parviennent a
s'entendre sur une monnaie, c’est en partie a cause de toutes
les ententes existantes, et en raison de la confiance qt{ant au
maintien du pouvoir d’achat des monnaies centrales et a cause
des dispositions de politique financiére que vous avez mention-
nées.
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Mr. Dorin: .. .and free movement of capital.

The Chairman: When I look at the United States and
see, as we did when our committee was recently in
Washington. .. When you look at the level of their deficit,
their unwillingness to raise taxes despite very large deficits
continuing, you have to wonder whether they represent a stable
currency over a very long run. And if we latch onto them, we
really basically agree among ourselves that we're going to import
their inflation rate.

Mr. Dorin: . . .and other profits.

The Chairman: From the point of view of trade, you certainly
make a good point, but I worry about whether I want to hitch my
wagon to their particular policy mix.

Prof. Courchene: Yes, this is a common concern, that
really the Americans are about ready to inflate. They do have
problems and they also have a very, very low tax rate, so they
have ways to handle their problems should the desire come
forth. I really don’t think the Americans are going to do
themselves in by inflating; they might, in which case what you do
at that point—and I have made it very clear—if they are going
to go an inflationary route, we’re going to have to sever that link.

If you want to take a look over the 20th century, I bet there
is no more stable price-stability economy than the Americans’,
and we're probably second to it.

The Chairman: They've never faced the problems they're
facing now, though, with a projected deficit of $350 billion.

Mr. Dorin: They have usually been a large creditor in terms
of international markets, and now they’re a debtor.

Prof. Courchene: They're nowhere near the debtor that we
are in terms of the proportion of GNP internationally.

Mr. Dorin: Except for accumulated debt, their numbers were
worse. I mean, their deficit is a proportion of GNP, it certainly
18.

Prof. Courchene: There’s nothing that, for example, an 8%
GST or value-added tax wouldn’t knock out pretty quickly.
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Mr. Dorin: No question. They recognize that too. They just
don’t know how they can get one in. We have majority
governments here that could push it through if need be.

Prof. Courchene: There are dangers to both sets of
policies. I just think that, as strong as the governor has
been—and one has to give him credit for sticking to his policy
in the face of all sorts of characters, including myself. .. He
got inflation down very quickly. Unless something happens,
we are going to hit the negative range. I still have the
problem, in a world of super currencies, with having the yen
and the EQU and the U.S. dollar, that the world is going to
say, okay, Canada wants price stability so we’re going to
make sure its exchange rate is right there. Our exchange rate
can get whacked all over the place, and it doesn’t take much
money to drive it around. I think at some point a fixed rate is

[Traduction]

M. Dorin: . . .et de la libre circulation des capitaux.

Le président: Quand je me tourne vers les Etats-Unis et
que je vois, comme nous l'avons constaté lorsque notre
Comité est allé & Washington récemment. . . Quand on voit le
niveau du déficit, du fait que les Etats-Unis ne sont pas préts
a lever de nouveaux impdts malgré la persistance de déficits
considérables, on se demande si le dollar va rester une devise
stable a la longue. Et si nous nous joignons aux Etats-Unis, ceci
revient a accepter d’importer également leur taux d’inflation.

M. Dorin: . . .et d’autres avantages.

Le président: Du point de vue commercial, vous avez
certainement raison, mais je me demande si je suis prét a
accrocher mon wagon a leur train de politiques.

M. Courchene: Oui, c’est un probléme que l'on évoque
souvent, le fait que les Américains sont sur le point de
financer leur déficit par linflation. Ils ont effectivement des
problémes et ils ont également un taux d’imposition
extrémement bas, ce qui leur permet de régler ces problémes s’ils
en éprouvent le désir. Je ne crois vraiment pas que les
Américains risquent leur perte en laissant filer I'inflation; c’est
une possibilité, et dans ce cas-la—je dis clairement, si les
Etats-Unis choisissent la voie inflationniste, nous devrons
trancher le lien.

A T'horizon du XX¢ siécle, je suis prét a parier qu’il n’y aura
pas plus grande stabilité des prix que celle de I'économie
américain, et nous serons sans doute au deuxiéme rang.

Le président: Ils n’ont jamais eu les mémes problemes que
maintenant, avec un déficit prévu de 350 milliards de dollars.

M. Dorin: IIs ont toujours été un créancier important sur les
marchés internationaux, et ils sont maintenant débiteurs.

M. Courchene: IIs sont loin d’étre aussi débiteurs que nous
sur le plan de la proportion du PNB au niveau international.

M. Dorin: Sauf pour la dette accumulée, leurs chiffres sont
pires. Leur déficit est certainement proportionnel au nbtre, en
pourcentage du PNB.

M. Courchene: Ce n’est rien qu'une TPS de 8 p. 100 ou une
taxe a la valeur ajoutée, par exemple, ne pourrait régler trés
rapidement.

M. Dorin: Sans doute. Ils le reconnaissent aussi. Ils ne savent
tout simplement pas comment y arriver. Nous avons des
gouvernements majoritaires qui pourraient le faire, au besoin.

M. Courchene: Les deux genres de politique comportent
des risques. Je pense que, quelle qu’ait été la ténacité du
gouverneur—et il faut lui donner crédit pour avoir tenu le
coup devant toutes sortes de critiques, y compris de ma part. . .
Il a réduit linflation trés rapidement. A moins d'un
événement imprévu, le taux de l'inflation sera bient6t ramené
a zéro. Dans un monde de supermonnaies, qui est le notre,
avec le yen, I'écu et le dollar américain, je crains encore que
le monde se dise, bon, le Canada veut la stabilit¢ des prix,
nous allons faire en sorte que sa monnaie vale tant. On peut
faire fluctuer la valeur du dollar canadien comme on veut, et
il ne faut pas tellement d’argent pour le faire. Je pense qu'a
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likely to be an anchor rather than the problem that people
associate with the credibility problems of fixed rates, but I don’t
know that. I think the real problem will be the following one: can
we reduce short-term interest rates?

I would argue right now—let’s say it is 7.5% versus 2%
or something, so we have about 5% real. That is a lot higher
than the Americans. I may be off, but my comparisons will be
okay. The Americans are—I don’t know—4% and 4% or
whatever. Anyway, they are close to zero real. We should be
able to get our real rates down. So we do that. If we have
$15 billion—whatever many billions of dollars—of very
short-term money out there, can we hold it? The German
rates are now 9% and people are starting to go there. One of
the reasons we were able to hold a lot of it initially, I think,
and this is a hindsight argument, is that we had at least 5
percentage points on the short-term rate plus another 4% or
5% in depreciation. You see a year of this and why wouldn’t you
get an extra 10%? Now that could be shaved to something very
close to. .. I don’t know the answer to that, but my best guess is
that it is going to be very hard to hold.

I really don’t think we can have higher interest rates. I agree
that it is going to be good for long-term investment to have low
inflation rates, and some of the advantages of the free trade
agreement are going to kick in finally now. There are some
advantages. I have always been a free trade agreement supporter
and some of the investment is going to come in.

ButIdo think we could have a problem on the short-term side,
and that is why I am saying that I don’t think I will have to go
to my Draconian list. Just peg tomorrow night. We may see a
lower dollar simply because if you want to get our real interest
rates down, if we are very close to price stability, we may have a
hard time holding this very short-term foreign capital.

Mr. Langdon: This concerns just some of the questions
you started out with. I think you have argued that you really
need a more independent bank. You have also argued that
you need a fixed exchange rate. If I compare the situation of
the Federal Reserve in the United States to the situation at the
Bank of Canada, on paper at least the Federal Reserve would
appear to be much more independent. I wonder if in practice that
is true. Do you think it is?

Prof. Courchene: I think the Federal Reserve is much more
independent, but I think the Bank of Canada has been every bit
as powerful because of the Draconian implications of issuing a
directive. I also think that if the government were at 87% in the
polls rather than 17% or whatever, it would be quite a different
issue in terms of whether or not they could survive a directive.

[Translation]

un certain point, une valeur fixe sera davantage de devenir une
ancre plutdt que le probléme de crédibilité que certaines
personnes associent a la valeur fixe, mais je ne peux I'affirmer.
Je pense que le véritable probléme sera de savoir si nous
pourrons réduire les taux d’intérét a court terme.

Supposons que le taux d’intérét soit a 7,5 p. 100, que 2 p.
100 d’inflation ou environ, ce qui nous donne un taux
d’'intérét réel de 5 p. 100. C’est un taux beaucoup plus élevé
qu'aux Etats-Unis. Cest peut-étre un peu nébuleux, mais
mes comparaisons vont se tenir. Les Américains sont a 4 p.
100 et 4 p. 100, je pense. Quoi qu’il en soit, leur taux
d’intérét réel est proche de zéro. Nous devrions pouvoir
abaisser nos taux réels, et nous le faisons. Si nous avons pour
15 milliards de dollars—ou autant de milliards de dollars que
vous voudrez—de liquidité a trés court terme, pouvons-nous
tenir ce taux? En Allemagne, le taux oscille actuellement
autour de 9 p. 100, et les capitaux y affluent.
Rétrospectivement, 'une des raisons qui nous a permis d’en
attirer, je pense, c’est que nous offrions un écart d’au moins 5 p.
100 sur les emprunts a court terme, en plus de 4 p. 100 ou S p.
100 de dépréciation. A ce régime, une autre année pourrait
générer 10 p. 100 de plus. Cela pourrait étre réduit. . . Je n’ai pas
la réponse a cette question, mais je pense que ce sera tres difficile
a tenir.

Je ne pense vraiment pas que nous puissions nous permettre
des taux d’intérét plus élevés. Je reconnais qu'une faible inflation
sera avantageuse sur le plan des investissements, a long terme,
et certains des avantages de I'’Accord de libre-échange vont
enfin commencer a se manifester. L’Accord de libre-échange
offre certains avantages. J'ai toujours appuyé I'Accord de
libre-échange, et les investisseurs vont commencer a s’y
intéresser.

Mais je pense que nous pourrions avoir un probléme a court
terme, et c’est pourquoi je ne recourrai pas a ma liste de
solutions radicales. Considérons ce qui peut arriver demain soir.
La valeur de notre dollar fluctuera peut-étre a la baisse, tout
simplement parce que si nous voulons maintenir nos taux
d’intérét réels a un faible niveau, si nous sommes trés pres de la
stabilité des prix, il sera peut-étre difficile de retenir les capitaux
étrangers placés a trés court terme.

M. Langdon: Ceci ne concerne que quelques questions
que vous avez abordées au début. Je pense vous avoir
entendu dire que nous avons vraiment besoin d’une banque
plus indépendante. Vous avez aussi réclamé un taux de
change fixe. Si je compare la situation de la Federal Reserve, aux
Etats-Unis, et celle de la Banque du Canada, dans I'absolu, en
tout cas, la Federal Reserve semble avoir beaucoup plus les
coudées franches. Je me demande si c’est aussi vrai en pratique.
Qu’en pensez-vous?

M. Courchene: La Federal Reserve est beaucoup plus
indépendante, mais je pense que la Banque du Canada est tout
aussi puissante, si 'on considére les conséquences radicales
qu'aurait une directive officielle. Je pense aussi que si le
gouvernement était a 87 p. 100 dans les sondages, plutot qu’a 17
p. 100, ou environ, la question de sa survie a une directive
pareille se poserait en des termes bien différents.
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I will come back to your earlier question, I find no
difficulty between my earlier comments that over time I think
an independent central bank will likely give more stability to
monetary policy in Canada, and I think more price stability
over any reasonable period of time than would this relationship.
You have to assume a certain type of governor under this
relationship, whereas there the system will start influencing the
nature of the decisions that come out.

It doesn’t really matter who is the head of Swiss central bank.
You know what the traditions are and that all the members of
the board don’t resign at the same time. You get a historic sense
there, I think, more than you would with replacing one governor
with another governor, where there is so much power.

But it is a bit odd, I agree, that I am arguing for a
relative exchange rate fixity and a more independent central
bank at the same time. One doesn’t see that too often, except
that was true at Bretton Woods, that is true in Europe,
where there are some banks, as currently structured, under the
fixed rate, under the European snake. They are more indepen-
dent than the Bank of Canada, but not necessarily more
powerful, though. I will grant you that comment. And they still
have fixed rates, so it is not that unusual.

Mr. Langdon: But in fact, just as the snake imposes fiscal
policy constraints in Europe, it also imposes monetary policy
constraints.

Prof. Courchene: Sure it does.

Mr. Langdon: On paper, the people whom you are talking
about, the European governors whom we have been discussing,
may be more independent but in practice—

Prof. Courchene: I see what you are saying. They are more
independent, but their commitment will be to defend the fixed
exchange rate. They will have to buy and sell at the appropriate
times and they will have to tell governments, listen, we are having
trouble doing this particular thing. Your goal is to help us out
here or we are going to have to devalue. I don’t think a
government wants to devalue.

Mr. Langdon: One of the things Mr. Gray was trying to get
at, at least as I was listening to him, was the fact that you are
making an argument for a fixed exchange rate, which the present
Bank of Canada is not advocating, at least as far as one can tell.
How would you achieve that if you also established at the same
time more independence for that institution?

Prof. Courchene: The bank is required to operate within
whatever exchange rate regime the government puts forward.
The Swedish central bank may or may not—I don’t have
Governor Crow’s analogy or listing of who is more
independent, but there are some banks in Europe that have
reasonable independence, more independence, and they are
required, along with their government, to maintain the fixed
exchange rate or it is a flexible rate.

[Traduction]

Pour en revenir a la question que vous avez posée plus
tot, je pense toujours qu’avec le temps un banque centrale
indépendante conférerait plus de stabilit¢ a la politique
monétaire du Canada, et assurerait une meilleure stabilité
des prix sur une période raisonnable que le régime actuel. Ce
dernier suppose un certain genre de gouverneur alors que cet
autre systéme commencerait a influer sur la nature des décisions
qui seraient prises.

Il importe peu de savoir qui est a la téte de la Banque centrale
de la Suisse. On connait ses traditions et ou on sait que tous les
membres de son conseil ne démissionnent pas en méme temps.
Cela donne un ancrage dans I'histoire, la puissance davantage
que le remplacement d’'un gouverneur par un autre, avec la
puissance qu’il manie.

Mais il est un peu bizarre, je vous l'accorde, que je
réclame un taux de change relativement fixe en méme temps
qu'une banque centrale plus indépendante. Ce n’est pas tres
répandu, sauf que c’était vrai a Bretton Woods, comme ce
I'est en Europe, ot il y a des banques qui fonctionnent avec un
taux fixe dans le cadre du «serpent» monétaire. Elles sont plus
indépendantes que la Banque du Canada, mais pas forcément
plus puissantes qu’elles, toutefois. Je vous 'accorde. Mais, elles
ont quand méme des taux fixes. Ce n’est donc pas si inhabituel
que cela.

M. Langdon: Mais, tout comme le serpent impose des
contraintes a la politique financiére en Europe, il en impose sur
le plan monétaire.

M. Courchene: Oui, bien sur.

M. Langdon: Dans I'absolu, les gens dont vous parlez, les
gouverneurs européens, peuvent étre plus indépendants que le
gouverneur de la Banque du Canada, mais en pratique. . .

M. Courchene: Je vois ot vous voulez en venir. Tout en étant
plus indépendants, ils doivent défendre le taux de change fixe. Ils
doivent vendre et acheter au bon moment, ils devront dire au
gouvernement: «Ecoutez, nous avons telle ou telle difficulté.
Vous devez nous aider, sans quoi nous allons devoir dévaluer.»
Je ne pense pas qu'un gouvernement ait envie de dévaluer.

M. Langdon: L'une des choses qui intrigue particulicrement
M. Gray, c’est que vous préconisez un taux de change fixe, que
ne souhaite pas la Banque du Canada, si I'on en juge a son
attitude des derniers temps, en tout cas. Comment concilier cela
avec une plus grande indépendance de la Banque du Canada?

M. Courchene: La banque doit composer avec le taux de
change que propose le gouvernement. Ce peut étre le cas a
la Banque centrale suisse, ou peut-€tre pas—je n’ai pas la
liste du gouverneur Crow, la liste des banques qui sont plus
indépendantes, mais il y a quelques banques, en Europe, qui
bénéficient d’'une indépendance raisonnable, d’une plus grande
indépendance et qui sont tenues, de méme que leur gouverne-
ment de maintenir un taux de change fixe, ou bien est-ce un taux
variable?
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Remember, I said that in the current timeframe I would
probably fix, but more generally I am in favour of exchange
rate fixity, and that can come about without a fixed rate. That
can come about if both countries attempt to pursue price
stability. You could still have an narrowly working series of
flexible rates that would move together, because you have
co-ordinated your monetary policy. I don’t think the Bank of
Canada would be against that.

Mr. Langdon: Again, if we take the fairly realistic
position that you have been taking, the north-south
integration that exists in trade terms, without necessarily
accepting that the FTA has to be part of them, would you
expect that the—in a sense this is a double question—Federal
Reserve in the United States would be likely to start pursuing
the kind of price stability target which the bank here has
pursued? If it hasn’t, he would be saying that the Bank of
Canada should abandon its price stability goal and in fact accept,
not just a pegging to the United States currency, but a pegging
to the United States inflation rate. I think that’s an important
point to draw out.
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Prof. Courchene: That’s the implication of what I'm
saying. If I go back a decade and a half, the American price
stability performance has been every bit as good as ours, and
it’s very costly to run your own policies. I think we cannot
afford to go through another whiplash like the one we went
through on the exchange rate. The bottom side set in process
the wage inflation, and it inhibited our ability, desire and
need to adjust. It got us into enormous problems that
happened to coincide with exactly when the free trade agreement
came in. That’s why I say, the timing was highly unfortunate.

Not only have we had tight policy, but on the fiscal side it
seems we've been incredibly anti-Keynesian. We have tax after
tax coming along. If you ask yourself, from the perspective of
1980, if policy makers in 1990 and 1991 would do this, you’d say,
no way. Somehow we’ve sort of messed up the entire period of
the 1980s.

I don’t think it started with monetary policy. It started
with our inability to control the fiscal side. The bank was
required to single-handedly attempt to correct all of that
itself. T think it exacerbated the problem, but some people
still think it was the only anti-inflation game in town and the card
had to be played. I respect that idea. In fact, I hope it’s right
because if it isn’t, we're still in for an awful lot of trouble. I happen
to think it isn’t right.

I forgot the question.

Mr. Langdon: Well, it's an interesting set of
observations anyway. There’s one other point I want to ask
you about. A fixed exchange rate faces pressures of
speculation, and historically in this country this has led to

[Translation)

Souvenez-vous que j'ai dit que, dans la situation actuelle,
je fixerais probablement le taux de change, mais je préconise
en général davantage une fixité du taux de change, ce qui ne
nécessite pas un taux fixe. Cela peut devenir possible si les
deux pays tentent d’arriver a la stabilité des prix. Il pourrait y
avoir une série de taux variables qui fluctueraient ensemble,
parce que les politiques monétaires seraient coordonnées. Je ne
pense pas que la Banque du Canada serait contre cela.

M. Langdon: Si nous reprenons la position plutot
réaliste que vous avez adoptée, l'intégration nord-sud qui
existe a I'heure actuelle dans le domaine du commerce, sans
forcément considérer que 'ALE contribue, pensez-vous que
la Federal Reserve a des chances de rechercher le genre de
stabilité des prix que poursuit notre banque centrale? Dans la
négative, cela reviendrait a dire que la Banque du Canada
devrait laisser tomber son objectif de stabilit¢ des prix et
accepter, d’accrocher non seulement notre monnaie a celle des
Etats-Unis, mais aussi notre taux d’inflation a celui de nos
voisins du sud. Je pense que c’est un aspect important a
considérer.

M. Courchene: C’est la la conséquence. Il y a 10 ans et
demi, les Américains ont fait tout aussi bien que nous pour
ce qui est de la stabilité des prix, et il est tres coliteux de
faire cavalier seul. Je pense que nous ne pouvons pas nous
permettre d’encaisser un autre coup comme celui que nous
avons subi a cause du taux de change. On a limité les salaires
et linflation, ce qui a beaucoup nuit 4 notre capacité et a
notre volonté de nous adapter aux nouvelles réalités. Cela
nous a plongé dans d’énormes problemes, précisément au
moment ou 'accord de libre-échange entrait en vigueur. C’est
pourquoi je dis que le moment ne pouvait pas étre plus mal
choisi.

Non seulement avons-nous encadré strictement le crédit,
mais sur le plan budgétaire, nous avons été incroyablement
anti-Keynésiens. Nous avons levé taxe par dessus taxe. En se
replagant dans la situation de 1980, si I'on vous demandait si les
décideurs agiraient de la méme fagon en 1990 et 1991, 1a réponse
serait: Jamais. D’une facon ou d’une autre, nous avons accumulé
les faux-pas au cours des années 80.

Je ne pense pas que cela ait commencé avec la politique
monétaire. Tout vient plutét de notre incapacité a controler
les dépenses. La banque a dii essayer de corriger tout cela
toute seule. Je pense que cela a exacerbé le probléme, mais il
y a encore des gens qui pensent que c’était le seul moyen de
lutter contre Iinflation et que nous n’avions pas le choix. Je
respecte cette opinion. En réalité, j'espére qu'ils ont raison,
parce que dans le cas contraire, notre calvaire est loin d’étre fini.
Personnellement, je pense que ce n’est pas la seule solution.

J’ai oublié la question.

M. Langdon: Ce sont des observations fort intéressantes,
de toute facon. Il y a encore un autre aspect sur lequel je
veux vous interroger. Un taux de change fixe subit les
pressions spéculatives, et par le passé, au Canada, cela a
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devaluations that have had much more of a shock impact on the
economy than I think was the case when we had a floating
exchange rate. I think back to the devaluation crisis that took
place under Diefenbaker, and the profound impact that had, not
just economically but politically.

Don’t you start with a fixed rate to get a certain value of the
currency being defended for reasons of national honour or really
irrational economic reasons that make for serious problems as
you proceed down the road?

Prof. Courchene: I think if the fixed rates are telling you
something’s wrong with your economy, you’d better fix it up.
If you don’t, the pressure will keep mounting. On any fixed
rate regime, there is some movement on either side of the
currency, so we're not talking about it being absolutely
frozen. You have some mobility there. But remember that
whatever the emotional point at the time of the
“Diefenbuck”, when it was pegged at 92.5, it led to a fairly
remarkable decade of growth and not all that much price
inflation in the 1960s.

® 1755

The next one was to bring it back to floating with a dollar
appreciated. Therefore, it’s not just the pressure will just be one
way; it could be both ways. Ideally, we have to get productivity
problems solved. We have to get our wages down to U.S. rates,
and I think in this timeframe that’s what I'm arguing. We need
the dollar to kick in and give us some help right now because
we're just too far below.

All three of them have to work, and that’s part of my
argument. We can’t get the dollar too high because there’s
nothing left except to Americanize our social policy, because
we can’t close that gap quick enough. I would think that,
given the potential advantages of free trade, eventually there
would be upward pressure on the dollar rather than downward
pressure on the dollar as a result of going to 80¢. It would be like
the 1960s. I don’t know.

Mr. Langdon: Let me make one last comment. It goes back
to one of the comments you made. I am not sure if it was in your
opening statement or in response to a question that suggested,
if I remember it correctly, that at least two political parties would
want to see John Crow replaced. Just for the record—

Prof. Courchene: Maybe all four. I don’t know.

Mr. Langdon: Just for the record, I think it is worth
saying that our view is that there is, in fact, a good deal of
co-operation between the government and the bank with
respect to policy, a good deal of discussion that takes place
back and forth, and I would really be quite surprised, for
ourselves in any event, that there would have to be a
replacement of the governor. It doesn’t seem to me that kind
of scenario is one that makes sense. We're talking about

[Traduction]

entrainé des dévaluations qui ont eu des effets beaucoup plus
négatifs sur 'économie qu’un taux de change variable. Je pense
a la dévaluation qu'il y a eu, a I'époque ou Diefenbaker était au
pouvoir, et aux conséquences profondes qu’elle a laissées, non
seulement sur le plan économique, mais aussi sur le plan
politique.

Est-ce qu’avec un taux fixe, on n’est pas amené a défendre la
valeur de la monnaie pour des raisons d’honneur national ou des
raisons vraiment irrationnelles sur le plan économique, qui
risquent de provoquer de graves problémes plus tard?

M. Courchene: Je pense que si les taux fixes font
ressortir un probléme dans I'économie, il vaut mieux
redresser la situation, sinon, la pression continuera de
monter. Méme quand on applique une formule de taux fixe,
la valeur de la monnaie peut fluctuer quand méme a
I'intérieur d’une certaine fourchette. Le taux n’est donc pas
gelé d'une maniére absolue. Il y a encore une certain
mobilité. Mais, souvenez-vous que, quelle qu'ait été
I'ambiance a 'époque du “Diefendollar”, lorsque le dollar était
a 92, S cents, cela nous a donné une décennie de croissance
plutdt remarquable, et 'inflation n’a pas été tellement €levée au
cours des années 60.

11 restait alors a maintenir un dollar flottant. La pression ne
s’exerce pas que d’un coté; elle peut s’exercer des deux cotés a la
fois. Idéalement, il faudrait régler nos problémes de productivi-
té. Nous devons ramener nos salaires a la moyenne américaine,
et c’est ce que je prone a ’heure actuelle. Notre dollar doit nous
y aider, et tout de suite, parce que nous sommes tout simplement
trop loin derriére.

Nous devons réussir sur les trois plans, et c’est en partie
ce que je soutiens. Nous ne pouvons pas laisser notre dollar
s’apprécier de trop, car il ne nous resterait plus qu’a mettre
notre politique sociale au diapason des Américains, face a
I'impossibilité de combler cet écart assez rapidement. Compte
tenu des avantages possibles du libre-€change, si notre dollar
passait a 80 cents, je pense que les pressions qui s’exerceraient
sur lui seraient davantage a la hausse qu’a la baisse. Ce serait
comme dans les années 60. Je ne sais pas.

M. Langdon: Permettez-moi de faire une derniere observa-
tion. C’est au sujet de 'un des commentaires que vous avez faits.
Je ne sais plus si c’était au cours de votre déclaration
préliminaire, ou en réponse & une question, mais si je me
souviens bien, vous avez dit qu’il y a au moins deux partis
politiques qui aimeraient que John Crow soit remplacé. Pour
préciser les choses. . .

M. Courchene: Peut-étre méme les quatre partis. Je ne sais
pas.

M. Langdon: Pour que les choses soient bien claires, je
pense qu’il vaut la peine de préciser que nous pensons, €n
fait, qu’il y a une bonne collaboration entre le gouvernement
et la Banque du Canada, pour ce qui est des politiques, et
beaucoup de discussions entre eux, et je serais vraiment
étonné—en tout cas, ce n’'est pas ce que nous pensons—qu'’il
faille remplacer le gouverneur. Un tel scénario ne me parait
pas logique. On parle de gens raisonnables. On parle d’'une
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reasonable people. We're talking about a structure which is
established, which requires close consultation and discussion,
and to me, at least, that’s one of the virtues of the present
structure of governance of the bank.

Prof. Courchene: I would be overjoyed if that were the case
in the sense that I do think we cannot tie monetary policy to the
same lifespan of governing parties. That’s one of the reasons why
I think—

Mr. Langdon: It would be very unfortunate if that were the
case.

Prof. Courchene: I agree. That’s why I think that having some
independence and having some directors who are overlapping in
terms of their years so that you always get some continuity—and
new governments can influence it slowly—is a better safeguard
than what we have. I personally am very happy to hear that
statement and I hope it applies to all parties. It was a comment
made in jest.

Mr. Langdon: We'll leave it at that.

Certainly from the perspective that we look at fiscal and
monetary policy in this econony, I think your description of
what has taken place in the last 10 or 15 years was virtually
inconceivable. If somebody had sat down and told me in 1975
that we would have a Conservative government that gloried
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