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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Wednesday, April 30, 2003
(27)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met at 4:00 p.m., this day, in room 505, Victoria
Building, the Chair, the Honourable Senator Kolber, presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Angus, Biron, Hervieux-Payette, P.C., Hubley, Kolber, Kroft,
Meighen, Merchant, Moore, Oliver, Prud’homme, P.C., and
Tkachuk (12).

In attendance: From the Parliamentary Research Branch,
Library of Parliament: Ms. June Dewetering, Acting Principal,
Economic Division.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the Order of Reference adopted by the Senate
on Wednesday , Oc tober 23 , 2002 , the Commit t ee
continued its examination into the present state of the
domestic and international financial system. (See Issue
No. 1, October 23-24, 2002, for full text of the Order of
Reference.)

WITNESSES:

From the Bank of Canada:

David Dodge, Governor;

Charles Freedman, Deputy Governor;

Pierre Duguay, Deputy Governor.

Mr. Dodge made a statement and with Mr. Freedman and
Mr. Duguay answered questions.

At 5:40 p.m., the committee adjourned to the call of the Chair.

Denis Robert

Clerk of the Committee

PROCÈS-VERBAL

OTTAWA, le mercredi 30 avril 2003
(27)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui à 16 heures, dans la pièce 505 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable sénateur Kolber
(président).

Membres du comité présents: Les honorables sénateurs Angus,
Biron, Hervieux-Payette, c.p., Hubley, Kolber, Kroft, Meighen,
Merchant, Moore, Oliver, Prud’homme, c.p. et Tkachuk (12).

Également présente:De la Direction de la recherche parlementaire
de la Bibliothèque du Parlement, Mme June Dewetering, directrice
par intérim, Division de l’économie.

Également présents: Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat le
mercredi 23 octobre 2002, le comité poursuit son étude de la
situation actuelle du régime financier canadien et international.
(Le texte intégral de l’ordre de renvoi figure dans le fascicule no 1 en
date des 23 et 24 octobre 2002).

TÉMOINS:

De la Banque du Canada:

David Dodge, gouverneur;

Charles Freedman, sous-gouverneur;

Pierre Duguay, sous-gouverneur.

M. Dodge fait une déclaration et, à l’aide de M. Freedman et
de M. Duguay, répond aux questions.

À 17 h 40, le comité suspend ses travaux jusqu’à nouvelle
convocation de la présidence.

Le greffier du comité,
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EVIDENCE

OTTAWA, Wednesday, April 30, 2003

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 4:00 p.m. to examine and report
upon the present state of the domestic and international financial
system.

Senator E. Leo Kolber (Chairman) in the Chair.

[English]

The Chairman: With great pleasure on behalf of the Senate
Standing Senate Committee on Banking, Trade and Commerce, I
welcome David Dodge, Governor, Charles Freedman, Deputy
Governor, and Pierre Duguay, Deputy Governor from the Bank
of Canada.

Mr. David Dodge, Governor, Bank of Canada: Thank you,
Mr. Chairman, it is a great pleasure to be here today. We
appreciate having the opportunity to talk to you following the
release of our semi-annual monetary policy report.

It is really important to us that we explain to you our views on
things. I would like to say a few words about the report we
released last week. First, however, I would like to introduce my
colleagues Charles Freedman and Pierre Duguay. This will be the
last time that Mr. Freedman appears before you because, much to
our chagrin at the bank, he will soon retire after 30 years at the
bank. He has provided tremendous leadership to us in the area of
monetary policy of financial institutions and Canada’s clearing
and settlement systems.

[Translation]

The last time I testified before this committee was in the spring
of 2002, because we were unable to arrange our regular meeting
last fall. As you may recall, our schedule was interrupted by
Mr. Manley.

You will also recall that following the September 11,
2001 terrorist attacks in the United States, we quickly and
aggressively cut our policy interest rate to shore up confidence
and support domestic demand. By last spring, evidence had
already started to build that demand was growing faster than the
economy’s production capacity.

Monetary policy actions must always be forward looking. So,
even though demand pressures were not yet showing up in prices, we
raised our key policy rate three times between April and July 2002.

By the autumn, inflation was on the rise. However, we
refrained from raising interest rates because of geopolitical and
financial uncertainties, high yield spreads and restricted access to
funding for riskier corporate borrowers, as well as the expectation
of weaker foreign demand for Canadian goods.

TÉMOIGNAGES

OTTAWA, le mercredi 30 avril 2003

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 16 heures, dans le but d’examiner, afin
d’en faire rapport, la situation actuelle du régime financier
canadien et international.

Le sénateur E. Leo Kolber (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président: C’est avec grand plaisir que le Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce accueille le gouverneur
David Dodge, de même les sous-gouverneurs Charles Freedman
et Pierre Duguay, de la Banque du Canada. Messieurs, bonjour.

M. David Dodge, gouverneur, Banque du Canada: Monsieur le
président, c’est un plaisir pour nous d’être ici aujourd’hui. Nous
sommes heureux d’avoir la possibilité de vous rencontrer à la suite
de la publication semestrielle de notre rapport sur la politique
monétaire de la Banque.

Il est important pour nous d’avoir l’occasion d’expliquer notre
point de vue sur la politique. Je voudrais vous parler brièvement
du rapport qui a paru la semaine dernière. Mais je tiens d’abord à
vous présenter mes collègues, les sous-gouverneurs
Charles Freedman et Pierre Duguay. C’est la dernière fois que
M. Freedman comparaît devant le comité parce que, à mon grand
chagrin, il va prendre sa retraite après avoir passé près de 30 ans à
la Banque. Son leadership dans les domaines de la politique
monétaire, des institutions financières et des systèmes de
compensation et de règlement canadiens a été inestimable.

[Français]

La dernière fois que je me suis adressé à votre comité remonte
au printemps de 2002; en effet, l’automne dernier, nous n’avons
pas pu tenir notre rencontre habituelle. M. Manley l’a
interrompue, si vous vous rappelez bien.

Vous vous souviendrez qu’après les attaques terroristes
du 11 septembre 2001 aux États-Unis, nous avons abaissé notre
taux directeur rapidement et de façon énergique, pour raviver la
confiance et soutenir la demande intérieure. Au printemps de l’an
dernier, on observait déjà des signes montrant que la croissance de la
demande était plus rapide que celle de la capacité de production.

La politique monétaire doit toujours être axée sur l’avenir.
Alors, même si les pressions de la demande n’étaient pas encore
évidentes dans les prix, nous avons augmenté notre taux directeur
à trois reprises, entre avril et juillet 2002.

À l’automne, l’inflation était en hausse. Mais nous nous
sommes abstenus de relever le taux d’intérêt à cause du climat
géopolitique et financier incertain, des écarts de rendement élevés
et de l’accès restreint des sociétés moins bien cotées au crédit, et
aussi parce que nous nous attendions un affaiblissement de la
demande extérieure de produits canadiens.
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[English]

Since then, inflation has been above the 2 per cent target
midpoint. The total CPI inflation peaked at 4.6 per cent in
February, falling back to 4.3 per cent in March. The jump in
inflation reflected a sharp rise in oil and natural gas prices,
increases in insurance premiums, and strong domestic demand
that led to price pressures in certain sectors such as shelter and
some services. In this environment, certain indicators of short-
term inflation expectations have edged up, although longer-term
expectations remain around 2 per cent.

Core inflation, which, as you know, strips out most of the
volatile items, is a better indicator of the future trend of inflation.
It now sits around 3 per cent, but it should fall to about
2.5 per cent in the second half of this year, and to 2 per cent in
early 2004.

Total CPI inflation will continue to fluctuate with swings in
crude oil prices. If these prices settle at about U.S. $25 a barrel by
mid-2003, as futures prices suggest, and if the Canadian dollar
stays close to current levels, then total CPI inflation will likely fall
temporarily below the core rate in the first half of 2004 before
steadying out at a rate close to core.

In view of the domestic inflation situation and the underlying
momentum of domestic demand, we raised our target overnight
rate by 25 basis points on each of our last two policy
announcements dates. It now stands at about 3.25 per cent,
which is still quite low by historical standards.

Some of the geopolitical and financial uncertainty we saw last
fall has lifted in recent months. We expect that it will continue to
recede. Economic uncertainty in some regions of the world is,
however, still a concern. Yet, overall, the risks confronting the
world economy now appear to be better balanced than they were
last fall, and business and household confidence should improve
by year-end.

In Canada, domestic demand has remained quite strong.
However, there is uncertainty about the economic impact of
SARS, particularly in the Greater Toronto Area. Second-quarter
growth will likely be somewhat weaker than we originally
projected as a result of SARS and while the developments of
the past few days suggest the worst is behind us, it is too soon to
put a number on the effect of SARS on the economic activity.

Looking forward, the Canadian economy should strengthen
toward the end of 2003, partly thanks to a pickup in U.S.
economic activity. Average annual growth in Canada is expected
to be about 2.5 per cent for this year. During 2004, our economy

[Traduction]

Depuis, l’inflation est demeurée au-dessus de 2 p. 100, le point
médian de notre fourchette cible. Le taux d’augmentation total de
l’IPC a atteint un sommet de 4,6 p. 100 en février, puis est
descendu un peu en mars, pour se situer à 4,3 p. 100. Le bond de
l’inflation s’explique par la vive montée des prix du pétrole et du
gaz naturel, la hausse des primes d’assurance et la forte demande
intérieure, laquelle était à l’origine de tensions sur les prix dans les
secteurs comme le logement et certains services. Dans ce contexte,
quelques mesures du taux d’inflation attendu à court terme
affichent une certaine hausse, bien que les attentes à plus long
terme se maintiennent autour de 2 p. 100.

L’inflation mesurée par l’indice de référence de la Banque, qui
exclut les composantes les plus volatiles, est un meilleur indicateur
de la tendance future de l’inflation. Le taux d’augmentation de cet
indice de référence s’établit actuellement au taux de 3 p. 100, mais
il devrait redescendre à environ 2,5 p. 100 au second semestre de
cette année et avoisiner les 2 p. 100 dès le début de 2004.

Le taux d’accroissement de l’IPC global continuera
d’être influencé par les variations des prix du pétrole brut. Si
ces prix s’établissent autour de 25 $ US le baril d’ici le milieu
de 2003, comme le donnent à penser les prix des contrats à terme,
et si le dollar canadien demeure près des niveaux actuels,
l’inflation mesurée par l’IPC global devrait tomber
provisoirement, au premier semestre de 2004, en dessous du
taux d’augmentation de l’indice de référence, avant de se stabiliser
à un niveau proche de ce dernier.

Compte tenu de la situation de l’inflation au pays et de la
vigueur sous-jacente de la demande intérieure, la Banque a relevé
le taux cible du financement à un jour de 25 points de base à
chacune de ses deux dernières dates d’annonce préétablies. Il se
situe maintenant à 3,25 p. 100, ce qui est encore relativement bas
par rapport à ce qu’on a connu dans le passé.

Les inquiétudes d’ordre géopolitique et financier observées
l’automne dernier se sont dissipées en partie ces derniers mois, et
nous prévoyons qu’elles continueront de s’effacer. L’incertitude
économique reste inquiétante dans certaines régions du globe.
Mais dans l’ensemble, les risques auxquels fait face l’économie
mondiale semblent mieux équilibrés maintenant que l’automne
dernier, et la confiance des ménages et des entreprises devrait
s’améliorer d’ici la fin de 2003.

Au Canada, la demande intérieure est demeurée très forte. On
ignore encore l’ampleur des répercussions que la pneumonie
atypique aura sur l’activité, surtout dans la région du Grand
Toronto. Mais à cause d’elle, la croissance économique au
deuxième trimestre sera un peu inférieure à ce qui a été prévu.
Bien que l’évolution de la situation ces derniers jours semble
indiquer que le pire soit passé, il est encore trop tôt pour évaluer
l’incidence exacte que cette maladie aura sur l’économie.

L’économie canadienne devrait se renforcer vers la fin de l’année,
en partie grâce à une reprise de l’activité aux États-Unis. On s’attend
à ce que la croissance annuelle moyenne au Canada soit de l’ordre
de 2,5 p. 100 en 2003. Pour 2004, la Banque prévoit que l’économie
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should expand at a rate above its 3 per cent growth potential,
and, therefore, most of the small amount of economic slack that is
likely to open up this year will have closed by the end of 2004.

For this reason, we still believe that further reductions in
monetary stimulus will be necessary over time to reduce inflation
to its 2 per cent target and to sustain output levels close to
capacity. The timing and pace of further increases in the bank’s
policy interest rate will depend on the strength of domestic
demand, the evolution of inflation expectations and the pace of
economic expansion in the United States and overseas.

We will now be glad to answer your questions.

Senator Meighen: As you know, governor, I am from Toronto,
which I should have admitted perhaps in a soft voice, but we are
no doubt overly pre-occupied. It is not snowstorms this times; it is
SARS. We, along with most observers, are certainly convinced
that it will leave a negative impact on the economy, not just
Toronto’s, but probably Ontario’s as well and, therefore, by
implication on the rest of the country.

In your monetary policy report you were predicting, I think, a
growth rate between 2.5 per cent and 3 per cent, if I am not
mistaken. Is that correct?

Mr. Dodge: It will be about 2.5 per cent.

Senator Meighen: Knowing what now know in terms of SARS
and the continuing sluggishness of the U.S. economy, would have
you raised interest rates as you did or would you have left them
where they were?

Mr. Dodge: With the exception of the uncertainty related to
SARS, there is certainly nothing we have seen since the last date
on which we set interest rates that would have caused us to change
our mind. We said at that time that we believe that we would start
to see a pickup in U.S. investment — which is the key issue that
has been sluggish south of the border — some time late in this
year. We looked for a U.S. economy to grow at about 4 per cent
through the course of 2004.

As you know, monetary policy only has its effect over a fair
period of time. In looking forward to that, there is nothing that
certainly has occurred since our last interest-setting date that
would have caused us to change our mind.

With respect to SARS, none of us know how big or how long
lasting that impact will be. We are all encouraged that in the last
10 days or so we seem to be getting the issue under control, if not
totally behind us. With the fact that the sun is finally shining
outside, we may see activity come back really quite quickly. We
do not know. No one can know. All we can do is give the medical
community our full support as they struggle to finish getting this
epidemic under control.

progressera à un taux supérieur à celui de la production potentielle,
qui est de 3 p. 100. Par conséquent, la faible marge de capacités
excédentaires qui est susceptible d’apparaître en 2003 aura en grande
partie disparu avant la fin de 2004.

Pour cette raison, nous continuons de croire qu’il nous faudra
réduire davantage le degré de détente monétaire à l’avenir pour
ramener le taux d’inflation à la cible de 2 p. 100 et faire en sorte
que la production demeure près des limites de la capacité. Le
moment et l’ampleur des nouveaux relèvements du taux cible du
financement à un jour par la Banque dépendront de la robustesse
de la demande intérieure, de l’évolution des attentes d’inflation et
aussi du rythme de l’expansion économique aux États-Unis et
dans les pays d’outre-mer.

Nous répondrons maintenant volontiers à vos questions.

Le sénateur Meighen: Monsieur Dodge, comme vous le savez,
je viens de Toronto, et je devrais peut-être le dire un peu moins
fort, mais nous sommes très préoccupés, peut-être trop, par la
situation. Ce ne sont pas les tempêtes de neige qui nous inquiètent
cette fois-ci, mais la pneumonie atypique. Nous sommes
convaincus, tout comme la plupart des observateurs, que cette
pneumonie va avoir un impact négatif non seulement sur
l’économie de Toronto, mais sans doute aussi sur celle de
l’Ontario et, partant, de l’ensemble du pays.

Vous dites, dans votre rapport sur la polit ique
monétaire, que l’économie va enregistrer une croissance allant de
2,5 à 3 p. 100. Est-ce exact?

M. Dodge: Elle sera d’environ 2,5 p. 100.

Le sénateur Meighen: Compte tenu de ce que nous savons
maintenant au sujet de la pneumonie atypique et du
ralentissement de l’activité économique aux États-Unis, auriez-
vous relevé les taux d’intérêt comme vous l’avez fait, ou les auriez-
vous maintenus au même niveau?

M. Dodge: Exception faite de l’incertitude qui entoure la
pneumonie atypique, il ne s’est produit aucun événement, depuis
la dernière date d’annonce, qui nous aurait amenés à changer d’idée.
Nous avons dit à l’époque qu’il y aurait reprise des investissements
américains— qui tardent à reprendre au sud de la frontière— vers
la fin l’année. Nous nous attendons à ce que les États-Unis affichent
un taux de croissance d’environ 4 p. 100 en 2004.

Comme vous le savez, il faut attendre plusieurs mois avant que
l’effet de la politique monétaire ne se fasse sentir. Or, depuis notre
dernière date d’annonce, il ne s’est produit aucun événement
marquant qui nous aurait incités à changer d’idée.

Pour ce qui est de la pneumonie atypique, personne ne connaît
l’importance ou l’ampleur de ses répercussions. La situation
semble s’être stabilisée, voire redressée, au cours des 10 derniers
jours, ce qui est encourageant. L’activité économique va peut-être
reprendre très rapidement. Nous ne le savons pas. Personne ne le
sait. Tout ce que nous pouvons faire, c’est appuyer les
professionnels de la santé qui essaient par tous les moyens de
venir à bout de cette épidémie.
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Senator Meighen: Your next date at which you raise, lower or
leave alone the interest rate levels is early June if I am not
mistaken. Is that correct?

Mr. Dodge: Yes.

Senator Meighen: My notes say June 3.

Mr. Dodge: Yes.

Senator Meighen: You will set them again on July 15. In the
last paragraph of your report, you seem to say that the day is
done and that it looks like interest rates will be rising.

I would have thought that the economic picture that we were
just discussing would lean the other way. There are some
indicators that do seem to suggest that the economy in the U.S.
is not recovering as we might have predicted and hoped.
Mr. Greenspan had something to day about that today;
perhaps you have read it. If that is the case, I would be
surprised if you would want to raise interest rates in June or July.

Mr. Dodge: I am glad you asked that question. The timing and
pace increases are going to take place over time because we are
well below the norms that one might expect over the longer term.
These increases will depend on the strength of our domestic
demand. We expect that over the first three-quarters of this year
that demand will evolve at a pace just slightly below the rate of
growth of potential of the economy.

Second, regional offices monitor closely the devolution of
inflation expectations. We watch that on an ongoing basis. We
watch closely the pace of expansion in the U.S. and overseas.
Those are all the factors that we have to take into consideration
each time we meet.

We look out 18 to 24 months. We expect that we will be
operating certainly towards the end of 2004 at close to capacity.
Some further removal of stimulus over that horizon will indeed be
appropriate. We want to make that fairly clear and give people a
longer-term view.

Senator Meighen: I suspect that one of the questions that will
not play as great a role as it has in previous meetings with you is
the issue of common currency with the United States.

I know your views, but I would like that you to elaborate on
them. To what extent has it helped you to have the ability to act
independently? What would have been the consequences had we
had a common currency?

Mr. Dodge: I can answer that very simply. It has been
tremendously helpful through a period when we have been
operating much closer to capacity than has the U.S. economy. It
is very helpful to be able to set monetary policy appropriate to
conditions in each jurisdiction where such policy is set.

Le sénateur Meighen: C’est bien en juin que vous allez
annoncer s’il y a hausse, baisse ou maintien des taux d’intérêt,
n’est-ce pas?

M. Dodge: Oui.

Le sénateur Meighen: D’après mes notes, vous allez faire cette
annonce le 3 juin.

M. Dodge: C’est exact.

Le sénateur Meighen: Vous allez ensuite faire une nouvelle
annonce le 15 juillet. Dans le dernier paragraphe de votre exposé,
vous semblez dire que les taux d’intérêt vont augmenter.

Je m’attendais à ce qu’ils baissent, compte tenu de l’évolution
de la situation économique. Certains indicateurs donnent à penser
que la reprise de l’activité économique aux États-Unis ne sera pas
aussi forte que prévu. M. Greenspan a fait un commentaire à ce
sujet aujourd’hui. Vous l’avez peut-être lu. Si c’est le cas, je
trouverais étonnant que la Banque augmente les taux d’intérêt en
juin ou en juillet.

M. Dodge: Merci d’avoir posé la question. Le moment et
l’ampleur des relèvements dépendront de l’évolution de la
situation, parce que nous sommes loin d’avoir atteint les
objectifs à long terme. Ces hausses dépendront de la robustesse
de la demande intérieure. Nous nous attendons à ce que la
demande, au cours des trois premiers trimestres de l’année, évolue
à un rythme légèrement inférieur au taux de croissance potentiel
de l’économie.

J’ajouterais que les bureaux régionaux suivent l’évolution des
attentes d’inflation de très près. C’est quelque chose que nous
surveillons de près. Nous suivons également de très près le rythme
de l’expansion économique aux États-Unis et dans les pays
d’outre-mer. Ce sont tous des facteurs que nous prenons en
compte chaque fois que nous nous rencontrons.

Notre horizon s’étend sur une période allant de 18 à 24 mois.
Nous nous attendons à ce que l’économie fonctionne assez près
des limites de sa capacité vers la fin de 2004. Il nous faudra
toutefois réduire davantage le degré de détente monétaire. Nous
voulons que la population ait une perspective à long terme de la
situation.

Le sénateur Meighen: J’imagine que la question de l’adoption
d’une monnaie commune avec les États-Unis ne sera pas au coeur
de nos discussions aujourd’hui, comme cela a été le cas dans le
passé.

Je connais votre position sur la question. Toutefois, j’aimerais
avoir des précisions. Dans quelle mesure cette politique vous
permet-elle d’agir de façon indépendante? Que se serait-il passé si
nous avions adopté une monnaie commune?

M. Dodge: La réponse est très simple. Grâce à notre politique
monétaire, l’économie canadienne fonctionne près des limites de
sa capacité. On ne peut pas dire la même chose de l’économie
américaine. Il est très utile de pouvoir fixer une politique
monétaire qui est adaptée aux conditions propres à chaque pays.
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If I may back up one step, we have seen a fairly rapid
depreciation of the U.S. dollar — not just against Canada but
also against Australia, U.K., and the euro. It is not totally
unexpected.

You will recall that we talked about this issue when we met
here in the fall of 2001. At that time, we said that we did expect
that there would have to be some adjustment because the U.S.
currency had appreciated quite strongly on the back of very
strong capital inflows with a major current account deficit. At
some point, adjustment would have to take place.

We are all good at getting direction but timing is always
difficult. We are seeing that adjustment taking place quite rapidly
as it has turned out over the past four months. However, the very
adjustment that we had anticipated is taking place.

Mr. Charles Freedman, Deputy Governor, Bank of Canada:
Furthermore, the exchange rate and the ability to adjust interest
rates have been a tremendous shock absorber in both direction. In
1997-1998, during the East Asian crisis when raw materials prices
plummeted, the fact that we had the exchange rate depreciation in
Canada enabled us to lower interest rates to help cushion our
economy at a difficult time.

When people ask me about a fixed exchange rate and monetary
union, I ask them to consider what the case might have been had
we been at U.S. 75 cents at that time. We would not have had the
ability to have it cushioned by the decline in the exchange rate and
the associated sharp rise in non-commodity exports to the U.S.
and elsewhere.

More recently, we have out-performed the United States. In
those circumstances, having the ability to raise interest rates more
than the U.S. did— in fact they have lowered them while we have
raised them — reflected the fact that the two economies are
performing different.

You see the differences around the world. Interest rates are as
low as 0 per cent in Japan and as high as 5.5 per cent in New
Zealand. This reflects the fact that countries do use the
opportunities provided by a flexible exchange rate and the
ability to adjust their interest rates to set the monetary conditions
in their economies to suit domestic conditions.

If our economy moved in lockstep with the U.S., that would
not be necessary. However, it does not, as we have seen over the
last two decades.

Senator Kroft: As are you probably aware, this committee has
been engaged since last June in an exhaustive study of the impact,
effects and results on the economy of a number of the corporate
disasters in the U.S.

It has been long enough that when we started out it was post-
Enron. We have added a number of companies to the list since
then, so we have redesigned the title.

Nous avons assisté à une dévaluation assez rapide du dollar
américain — non seulement par rapport au dollar canadien, mais
également par rapport aux devises australienne et britannique, à
l’euro, ce qui n’était pas totalement inattendu.

Si vous vous souvenez bien, nous avons abordé la question
lorsque nous nous sommes rencontrés à l’automne 2001. À
l’époque, nous avons dit que nous nous attendions à ce que des
corrections soient apportées, le dollar américain ayant repris
beaucoup de valeur à la suite d’entrées de capitaux très élevées et
de l’enregistrement d’un déficit courant important. Il aurait fallu
apporter des corrections à un moment donné.

Nous n’avons aucune difficulté à suivre les indicateurs, mais il
est toujours difficile de déterminer à quel moment intervenir. Les
corrections sont en train d’être apportées très rapidement, ainsi
que nous l’avons noté au cours des quatre derniers mois. Les
corrections prévues sont en train de prendre place.

M. Charles Freedman, sous-gouverneur, Banque du Canada: Par
ailleurs, les taux de change et le rajustement des taux d’intérêt
nous ont permis d’absorber les chocs, et ce, dans les deux sens. En
1997-1998, lors de la crise en Asie orientale, le prix des matières
premières a dégringolé. La dépréciation du taux de change au
Canada nous a permis de réduire les taux d’intérêt pour soutenir
l’économie en période de difficulté.

Quand les gens me posent des questions au sujet du taux de
change fixe et de l’union monétaire, je leur réponds: que se serait-
il passé si nous avions eu, à ce moment-là, un dollar canadien qui
valait 75 cents US? La baisse du taux de change et la hausse
marquée des exportations autres que les exportations de produits
de base aux États-Unis et ailleurs ne nous auraient pas permis de
soutenir l’économie.

L’économie canadienne a affiché une meilleure performance,
récemment, que l’économie américaine. Dans ces circonstances, le
fait que la hausse des taux d’intérêt au Canada ait été plus
marquée qu’aux États-Unis — en fait, ils les ont réduits alors que
nous les avons augmentés — montre que les deux économies
fonctionnent différemment.

On observe également des différences à l’échelle internationale.
Les taux d’intérêt varient beaucoup, allant de 0 p. 100 au Japon,
à 5,5 p. 100 en Nouvelle-Zélande. Les pays tirent partie du
système de taux de change flexible et ajustent leurs taux d’intérêt
en fonction de la conjoncture monétaire qui caractérise leur
économie.

Si notre économie évoluait de paire avec celle des États-Unis,
les interventions de ce genre ne seraient pas nécessaires. Toutefois,
ce n’est pas le cas, comme nous l’avons constaté au cours des deux
dernières décennies.

Le sénateur Kroft: Vous êtes sans doute conscient du fait que le
comité a entrepris, en juin dernier, une étude approfondie des
répercussions, des incidences sur l’économie des scandales
financiers survenus aux États-Unis.

Le scandale Enron avait déjà eu lieu. Depuis, plusieurs autres
entreprises sont venues s’ajouter à la liste, de sorte que nous avons
modifié l’objet de notre étude.
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One of the benefits of taking that amount of time is that, in
addition to studying, we have been able to monitor the changes in
the responses and the legislative and regulatory developments in
the U.S., which are obviously important in both their impact on
the macro-market and specifically on any regulatory areas on
Canadian inter-listed companies.

We have had the opportunity to talk to an enormous array of
Canadians involved in or having views on this subject, in one way
or another. We recently spent the better part of a week in New
York and Washington, during which we were able to see most of
the key people engaged in this issue, including your counterpart,
Mr. Greenspan.

All of this is directed at trying to produce a report— which we
will do shortly— and to make some useful policy observations on
what is required to restore public confidence in capital markets at
all levels. Fundamentally, that is what it is all about.

Since we are just drafting our report, your timing here is very
opportune. I would find it very useful to hear your thoughts on
where you feel confidence levels are. Obviously, the U.S. is highly
relevant, but I would also like to know your views about Canada,
in terms of capital markets.

What indicators or what capacity do you have to judge
confidence levels in these markets, because that is obviously an
important component? You talk about confidence at the
consumer level, but how do we judge, how do you judge and
what conclusions might you help us draw on where we are in the
process of restoring confidence levels in capital markets?

Mr. Dodge: That is an extraordinarily good question, but
equally difficult to answer clearly and succinctly.

I think we all realize that the time itself does act as a healer. We
have not seen any more stuff coming out of the woodwork, so
there is beginning to be some feeling that the worst is behind us.
There is not a lot more bad news to come.

Furthermore, in light of what has happened and the
uncertainties that this has created, boards of directors and
senior management, including CEOs, have become rather
cautious and risk-averse. While we may have had a period prior
to 2001 where unwarranted risks were being taken and where the
pressures were to account for things in a very rose-coloured way,
the current pressures on boards and CEOs are on the other side.
We are seeing some degree of risk aversion that certainly was not
there and a concentration, as you will have observed, of CEOs
and boards ensuring that they are ‘‘clean’’ vis-à-vis accounting
and corporate governance measures. Boards doing this have spent
a tremendous amount of valuable time— time that they have not
then had to think about future business plans.

I think this is fairly common. Certainly, it would be the view of
our colleagues that this is getting behind us. It is not behind us,
but it is getting behind us. Certainly once we get through to the

Nous avons pu, au cours de cette période, nous pencher sur ces
questions et suivre aussi l’évolution des changements apportés aux
lois et aux règlements en vigueur aux États-Unis, changements qui
sont manifestement importants puisqu’ils ont un impact sur le
macromarché et, notamment, la réglementation visant les
entreprises canadiennes intercotées.

Nous avons eu l’occasion de nous entretenir avec un très grand
nombre de Canadiens qui travaillent dans ce domaine ou qui
s’intéressent à la question. Nous nous sommes également rendus,
récemment, à New York et à Washington, où nous avons,
pendant une bonne partie de la semaine, rencontré la plupart des
joueurs clés dans ce dossier, y compris votre homologue,
M. Greenspan.

Tous ces efforts ont pour but de nous aider à préparer un
rapport — ce que nous allons faire sous peu — et de faire des
recommandations judicieuses sur les mesures que nous devons
prendre pour rétablir la confiance du public dans les marchés
financiers, et ce, à tous les niveaux. Voilà, en gros, ce que nous
sommes en train de faire.

Votre intervention ici arrive à point nommé, étant donné que
nous commençons à peine à rédiger notre rapport. J’aimerais
savoir où en est, selon vous, la confiance du public. Évidemment,
les États-Unis sont un acteur important, mais j’aimerais savoir si
les Canadiens font confiance aux marchés financiers.

Quels sont les indicateurs qui vous permettent de mesurer le
niveau de confiance que suscite ces marchés, étant donné
l’importance de ce facteur? Vous parlez de la confiance des
consommateurs, mais comment pouvons-nous, comment pouvez-
vous, mesurer cette confiance, et pouvez-vous nous aider à
déterminer si les efforts déployés jusqu’ici contribuent à rétablir la
confiance dans les marchés financiers?

M. Dodge: Vous posez une question fort intéressante, mais très
complexe. Je ne peux y répondre de façon claire et succincte.

Nous savons tous que le temps finit par arranger les choses.
Aucun autre incident majeur ne s’est produit depuis, ce qui donne
à penser que le pire est passé. Nous ne nous attendons pas à ce
qu’il y ait beaucoup d’autres mauvaises nouvelles.

Par ailleurs, compte tenu de ce qui s’est passé et vu les
incertitudes que cela a créées, les conseils d’administration et les
cadres supérieurs, y compris les PDG, sont devenus prudents et
craintifs. Ils étaient peut-être disposés, avant 2001, à prendre des
risques inutiles et à brosser un tableau positif de la situation, mais
les pressions que subissent actuellement les conseils
d’administration et les PDG les incitent à agir différemment. Il
existe, dans une certaine mesure, une aversion au risque, chose qui
n’existait pas auparavant. De plus, les PDG et les conseils
d’administration s’attachent à démontrer qu’ils n’ont rien à se
reprocher sur le plan de la reddition de comptes et de la
gouvernance. Les conseils consacrent un temps précieux à ce
genre de chose — ce qui veut dire qu’ils consacrent moins de
temps à leurs plans d’activité futurs.

C’est un phénomène assez courant. Nos collègues pensent que
le pire est passé, ce qui n’est pas tout à fait vrai. Les choses se
seront nettement améliorées d’ici l’automne. Les nouveaux cadres
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fall, then it will be largely cleaned up. The view is that the new
regulatory frameworks are, by and large, helpful. The rules
pertaining to degree of detail are, of course, causing some degree
of concern.

Finally, there are clearly some major issues on the accounting
side— not only for the United States or Canada, but also around
the world — in terms of some of the way accounting is done and
the effects that that accounting has on real business decisions.

Our view is that progress has been made, both here and south
of the border. More progress will be made, but the issue will not
be fully behind us for a little while yet.

Mr. Freedman has to deal with this in terms of financial
stability all the time and he may want to add some comments.

Mr. Freedman: You asked what we monitored. One of the
things we monitor is the flow through the capital markets. What
we saw — especially at times when there was a lot of concern
about the accounting framework and the numbers we were seeing
— was a drying up of the ability of corporations to access credit
markets. More recently, we have seen, particularly in Canada, a
substantially increasing flow of bonds through the markets. It is
still mostly the better names; however, you see some of the others
as well. There is, in fact, a fairly strong demand for corporate
bonds on the part of investors. We have seen a real pickup on that
side.

I would also like to draw your attention to an interesting
speech by Ben Bernanke, a governor of the Federal Reserve
Board, on April 24, in which he talked about the question of
expectations and confidence among corporations, related to
various things. In the end, after looking at all the factors, he
came to the view that an investment bounce-back of moderate
proportions is a reasonable expectation. He was not expecting a
sharp bounce-back, but rather a reasonable improvement in
circumstances. Part of it relates to a lessening of the geopolitical
problems; however, part of it does relate to an improvement in
attitudes as these various boards get into operation and as people
begin to feel a little confident in the numbers.

Senator Kroft: You were talking about bond flow. A lot of the
drive in the perhaps irrationally exuberant but certainly dynamic
market was in the high-yield. Junk became high-yield. Do you
think the size and scope of that market will return? Or, was the
scale of the high-yield market a lesson learned?

Mr. Freedman: There are two points. The high-yield market in
Canada was much smaller than it ever was in the United States. It
started to develop in 1997-1998 and came back down. It was never
really that important. Most of the high-yield borrowers went to
the United States market over that period of time.

de réglementation sont, dans une large mesure, utiles. Les
exigences en matière de déclaration constituent, évidemment,
une source d’inquiétude.

Enfin, il existe encore des questions importantes à régler du
côté de la reddition de comptes — non seulement aux États-Unis
ou au Canada, mais ailleurs dans le monde — des méthodes de
reddition de comptes et de l’incidence de celles-ci sur les décisions
opérationnelles.

Des progrès ont été accomplis et au Canada et aux États-Unis.
D’autres changements sont à prévoir, mais il faudra encore
attendre quelque temps avant que le problème ne soit entièrement
réglé.

M. Freedman, qui s’occupe de la stabilité financière des
marchés, a peut-être des commentaires à ajouter.

M. Freedman: Parmi les facteurs que nous surveillons de près,
mentionnons, entre autres, le flux de capitaux sur les marchés
financiers. Nous avons constaté — notamment lorsque le cadre
comptable et les résultats observés suscitaient tellement
d’inquiétudes — que les entreprises avaient de plus en plus de
difficulté à avoir accès aux marchés financiers. Plus récemment,
nous avons observé, surtout au Canada, une hausse notable des
obligations achetées sur les marchés. Les obligations des sociétés
les mieux cotées continuent d’être les plus prisées, mais ce ne sont
pas les seules. Les obligations des sociétés sont, en fait, très
recherchées des investisseurs. Il y a eu un véritable regain de ce
côté-là.

J’aimerais attirer votre attention sur un discours intéressant
qu’a prononcé Ben Bernanke, un gouverneur du Federal Reserve
Board, le 24 avril. Il a parlé des attentes et de la confiance
qu’inspirent les sociétés. Après avoir pris en compte tous les
facteurs, il est arrivé à la conclusion qu’on peut raisonnablement
s’attendre à une reprise modeste des investissements. À son avis,
la reprise sera non pas radicale, mais plutôt raisonnable, dans les
circonstances. Cette situation est attribuable, d’une part, à une
amélioration du climat géopolitique et, d’autre part, à un
changement d’attitude observé du cô té des conseils
d’administration et des consommateurs, qui renouent
tranquillement avec la confiance.

Le sénateur Kroft: Vous avez parlé des obligations. Le marché
peut être trop exubérant, mais assurément dynamique était
surtout dominé par les obligations à haut rendement. Les
obligations à haut risque sont devenues des obligations à haut
rendement. Pensez-vous que ce marché va retrouver sa vigueur
d’antan? Ou est-ce chose du passé?

M. Freedman: Il y a deux choses à signaler. D’abord, le marché
à haut rendement a toujours été beaucoup moins dynamique au
Canada qu’aux États-Unis. Il a commencé à prendre de l’essor en
1997-1998, pour ensuite effectuer un repli. Il n’a jamais été
tellement dynamique au Canada. Les emprunteurs sur le marché à
haut rendement faisaient surtout affaire, pour la plupart, avec le
marché américain à l’époque.
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More generally, if you look at spreads, although they have
come down and narrowed, they are still quite high by historical
standards. This is particularly true for high-yield companies.

I think it will be a long time, if ever, before we get back to those
heady days when you could sell anything. People are more
skeptical now. They are asking for higher returns to offset the
higher risks. That said, that market will continue to function, but
perhaps with a more realistic set of expectations.

Senator Oliver: My question, like Senator Kroft’s, is about
investor confidence, and post-Enron.

The Bank of Canada has said that it is committed to being very
transparent about its policy intentions. Indeed, in your report on
page 7 you say that, ‘‘the Bank’s commitment to openness and
public accountability is also integral to achieving its key policy
objectives.’’

This would also benefit investors because they can better
anticipate the bank’s reading of key economic data, and
transparency also relates to investor confidence, which is
important to the effective functioning of our economy.

Two weeks ago, on April 15, The Globe and Mail carried a
story that said the Governor of the Bank of Canada regularly
meets to discuss what kind of securities reforms Canada should
introduce with Mr. David Brown of the Ontario Securities
Commission, the Deputy Minister of Finance Kevin Lynch, the
Superintendent of Financial Institutions Nicholas Le Pan, and
Douglas Hyndman of the B.C. Securities Commission. The paper
reported that the intention of those meetings that have been
ongoing is to shore up investor confidence following the Enron
scandal.

Given the bank’s statement that it wants to be transparent, and
bearing investor confidence in mind, what is the bank’s policy
intention flowing from those meetings?

Mr. Dodge: The paper did not quite have it right. We started
meeting the heads of agencies a little earlier than Enron broke.
We started to have those meetings — it is surprising we had not
done it historically — as a result of concern that we all had as to
the development of Canadian capital markets and the health of
Canadian capital markets and what we ought to be doing in terms
of sharing our knowledge between the various agencies that were
concerned. That is the broader context. Then Enron came along,
which tended to focus us in a particular direction.

Our main objective here is not to operate in isolation of one
another. Obviously, Nick Le Pan is the regulator of banks and
insurance companies, a very important role from the prudential
side; the Securities Commissions has a important role from the
market side; and our concern is that we need a well-functioning
Canadian financial market to provide credit appropriately to
Canadian individuals and businesses to ensure that government

De façon plus générale, les écarts, même s’ils ont diminué,
demeurent importants. Cette observation vaut surtout pour les
sociétés à haut rendement.

Je ne sais pas si nous allons un jour revenir à l’époque où nous
pouvions vendre n’importe quoi. Les gens sont maintenant
beaucoup plus sceptiques. Ils exigent des rendements plus élevés
pour neutraliser les risques plus élevés. Cela dit, le marché
continuera de tourner, sauf que les attentes seront peut-être plus
réalistes.

Le sénateur Oliver: Ma question, tout comme celle du sénateur
Kroft, porte sur la confiance des investisseurs et l’après-Enron.

La Banque du Canada s’est engagée à faire preuve d’une très
grande transparence. Vous dites, à la page 7 de votre rapport, que
«l’engagement qu’a pris la Banque d’être une institution ouverte
et responsable de ses actes devant la population joue aussi un rôle
déterminant dans la réalisation de ses principaux objectifs au
chapitre de la politique monétaire.»

Cet engagement profitera également aux investisseurs qui
pourront mieux prévoir l’interprétation que fera la Banque des
données économiques clés. La transparence favorise également la
confiance des investisseurs, qui est essentielle au bon
fonctionnement de l’économie.

Il y a deux semaines, soit le 15 avril, le Globe and Mail
précisait, dans un article, que le gouverneur de la Banque du
Canada rencontrait régulièrement David Brown, de la
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario, Kevin Lynch,
le sous-ministre des Finances, Nicholas Le Pan, le surintendant
des Institutions financières, et Douglas Hyndman, de la
Commission des valeurs mobilières de la Colombie-Britannique,
pour discuter des réformes à apporter au système des valeurs
mobilières. D’après le quotidien, ces réunions avaient pour but de
trouver des moyens de renforcer la confiance des investisseurs
dans la foulée du scandale Enron.

Compte tenu de l’engagement qu’a pris la Banque en matière
de transparence, et comme il faut rétablir la confiance des
investisseurs, est-ce que ces réunions ont une incidence sur les
objectifs de la Banque?

M. Dodge: Les faits rapportés n’étaient pas tout à fait exacts.
Nous avons commencé à rencontrer les dirigeants des organismes
avant que n’éclate le scandale Enron. Nous avons commencé à
tenir ces réunions— je trouve étonnant qu’on ne l’ait pas fait plus
tôt — parce que nous étions inquiets de l’évolution et de la santé
des marchés financiers canadiens, et parce que nous voulions
partager nos connaissances en la matière. C’était là l’objectif de
nos rencontres. Nous avons ensuite été obligés de changer de cap
par suite de la faillite d’Enron.

Nous voulons éviter de travailler en vase clos. Nick Le Pan est
responsable de la réglementation des banques et des compagnies
d’assurance, de sorte qu’il a un rôle important à jouer sur le plan
des règles de prudence. La Commission des valeurs mobilières a
elle aussi un rôle important à jouer du côté des marchés. Nous
voulons un marché financier qui fonctionne bien, un marché
auquel ont accès les particuliers et les entreprises canadiennes et
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debt can be sold in a well-functioning market. It is through that
well-functioning market that we operate in terms of monetary
policy in the transmission of that policy through that market.

Essentially, what we have continued to do in our meetings is to
address those broad concerns and share information about the
development of Canadian markets. Mr. Freedman mentioned the
issue of high-yield bonds, which has not been a large market in
this country. We look at reasons why that market has not
developed as vigorously here in Canada as it has in the United
States.

That is the purpose of that group. We try to meet about three
times a year.

Senator Oliver: I was not so much asking about the purpose. I
talked about transparency. Given this new transparency that you
and the bank state you will have, will you share with Canadians
now what you have learned and what you would like to see by
way of new securities regulations as a result of the series of
meetings with these other key officials?

Mr. Dodge: We are not securities regulators. We have been
trying to look at the efficiency of the operation of those markets.
We have produced several papers on the subject, which are on our
Web site. We have been looking at such issues as whether there is
a discount of Canadian equity to U.S. equity because we are
Canadian. Michael King wrote a paper on that issue, We are — is
it fair to say? — the research arm of this, as opposed to the
regulatory arm. Indeed, it is helpful that we do not have
regulatory responsibilities because we are able then to focus on
the analytics of what goes on.

Mr. Freedman: A colleague and I conducted a study, which is
publicly available — on what are the facts. You heard a lot of
people worrying that in this globalized world Canadian financial
markets will disappear, the same way Boston and Philadelphia
became small relative to New York, or Birmingham and
Manchester became small relative to London. What will happen
to Toronto, Montreal and Vancouver?

If you look at the data — and this is something that perhaps
gets done less than it ought to — you can see that Canadian
borrowers have used Canadian debt markets for about
50 per cent of their borrowing for the last 20 years, and the
figure has not decreased. Is the glass half empty or half full? Is
50 per cent enough? Among the things we would like to look at is
who is borrowing in the U.S. and why. Some of them are natural.
If you are an exporter, you have a natural hedge: Borrowing in
U.S. dollars when you have revenues in U.S. dollars makes sense.

However, are there cases where people are not borrowing in
Canada because of some kind of problem with our markets, a
regulatory problem, or the participants in the markets have not
developed sufficient expertise? I will give you an example. For a

qui permet de financer la dette publique. C’est par l’entremise de
ce marché que nous appliquons les objectifs de notre politique
monétaire.

Essentiellement, ce que nous avons continué de faire au cours de
ces réunions, c’est de nous attaquer à ces enjeux importants et
d’échanger des renseignements sur l’évolution des marchés
canadiens. M. Freedman a parlé des obligations à haut
rendement, qui ne représentent pas un marché tellement important
au Canada. Nous essayons de comprendre pourquoi ce marché n’a
pas connu au Canada le même essor qu’aux États-Unis.

Donc, tel est l’objectif de ce groupe. Nous essayons de nous
rencontrer au moins trois fois par année.

Le sénateur Oliver: Ce n’est pas tant les objectifs de ces
rencontres que la question de la transparence qui m’intéresse.
Compte tenu de ce nouvel engagement que vous avez pris en
matière de transparence, pouvez-vous faire part aux Canadiens de
ce que vous avez appris et des améliorations que vous souhaitez
voir apporter aux règlements sur les valeurs mobilières par suite
de vos discussions avec ces hauts dirigeants?

M. Dodge: Nous ne nous occupons pas de la réglementation du
commerce des valeurs mobilières. Nous essayons de voir dans
quelle mesure ces marchés sont efficaces. Nous avons préparé
plusieurs documents d’étude sur la question qui figurent sur notre
site Web. Nous nous sommes attachés à savoir, entre autres,
pourquoi les actions des sociétés cotées au Canada se négocient à
des coûts moins élevés que ceux des sociétés cotées aux États-
Unis. Michael King a rédigé un article sur le sujet. Nous nous
occupons — est-ce que la remarque est juste? — du volet
recherche et non du volet réglementation. Le fait de ne pas avoir
un rôle réglementaire à jouer est une bonne chose, car cela nous
permet de focaliser sur l’étude analytique des marchés.

M. Freedman: J’ai réalisé, de concert avec un de mes collègues,
une étude qui est accessible au public. Il y a beaucoup de
personnes qui pensent que la mondialisation va entraîner la
disparition des marchés financiers canadiens, étant donné qu’elle
a eu pour effet de réduire l’importance des marchés de Boston et
Philadelphie par rapport à celui de New York, et celle des
marchés de Birmingham et Manchester par rapport à celui de
Londres. Qu’arrivera-t-il aux marchés de Toronto, Montréal et
Vancouver?

Si on jette un coup d’oeil sur les données— et on devrait peut-
être s’y attarder un peu plus — on constate que les emprunteurs
canadiens ont contracté environ 50 p. 100 de leurs emprunts sur le
marché de la dette canadien au cours des 20 dernières années. Ce
chiffre est demeuré stable. Est-ce que le verre est à moitié plein ou
à moitié vide? Est-ce que 50 p. 100, c’est suffisant? Nousaimerions
savoir, entre autres, qui emprunte aux États-Unis et pourquoi?
Ces emprunts, dans certains cas, sont tout à fait naturels. Quand
vous êtes exportateur, vous avez un avantage naturel: il est
logique d’effectuer des emprunts en dollars américains quand vos
recettes sont elles aussi en dollars américains.

Toutefois, existe-t-il des cas où les gens évitent d’emprunter sur
le marché canadien en raison d’un problème quelconque, un
problème de réglementation, ou est-ce que les participants aux
marchés manquent de connaissances en la matière? Permettez-moi
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long time the Government of Canada was the major borrower in
Canadian markets. That pushed many other borrowers outside
the markets; there just was no room for them. One of the
beneficial results of having our budget deficits under control is
that much of the borrowing that used to be done outside the
country can come back. Corporate borrowing and provincial
borrowing are coming back into the country. This is what
economists call ‘‘crowding in’’ as opposed to crowding out.

Looking at data, what proportion of Canadian shares is inter-
listed? Of those inter-listed shares, what proportion is being
traded in American as opposed to Canadian markets? Just getting
the facts can be very helpful in looking forward.

To the extent there are impediments to the growth and good
health of the Canadian market, for whatever reason, those are
artificial kinds of things that we should work hard at trying to
eradicate. Of course, that is what that Wise Person’s
Committee — I think it is called — is doing.

As we move forward, it is hoped that we can work to get rid of
some of the costs of operating in Canadian financial markets. Of
course, the more efficient those markets, the less costly it is for
Canadian borrowers to use them and therefore the more likely
those markets are to flourish.

The Chairman: On Sunday, there was an article in The New
York Times written by Niall Ferguson, professor at the Stern
School of Business, New York University, and a senior research
fellow at Oxford, discussing the huge debt that the United States
is accruing as a result of its current fiscal policy — cutting taxes,
the war, et cetera. Mr. Ferguson says that foreign investors have
claims amounting to $8 trillion of its financial assets as a result of
the increasing American balance of payments deficit, which total
near $3 trillion. He believes that it is not impossible to imagine
that if all those foreign holders of bonds worry about the Bush
administration’s combination of increased military spending and
decreased taxation, there could be a real crisis in the United
States.

Also, there is apparently quite a bit of worry about Japan,
where a financial crisis has already started.

The question is, for a country such as Canada whose biggest
trading partner is the United States, what kind of an effect on our
economy would you see as a result of such as a crisis of confidence
in the American dollar? I think you alluded to it once before in
one of your appearances here.

Mr. Dodge: There is a relatively large build-up of liquid claims
on the United States. We have seen, for example, large increases
in the reserves, particularly of Asian countries and China, as it has
tried to stabilize its currency against the U.S. dollar. That is one
set of issues — and one that is always there if, indeed, foreigners
lose confidence in the U.S. dollar.

de vous donner un exemple. Le gouvernement du Canada a,
pendant longtemps, été le principal emprunteur sur les marchés
canadiens, ce qui a eu pour effet d’exclure de nombreux
emprunteurs; il n’y avait pas de place pour eux. La maîtrise du
déficit budgétaire a ceci d’avantageux qu’elle permet de récupérer
une bonne part des emprunts qui étaient effectués à l’étranger. Les
sociétés et les provinces recommencent à emprunter sur les
marchés canadiens. C’est ce que les économistes appellent le
phénomène d’attraction par opposition à l’effet d’éviction.

Quel est le pourcentage d’actions canadiennes qui sont
intercotées? Parmi les actions intercotées, quel pourcentage sont
échangées sur les marchés américains plutôt que sur les marchés
canadiens? Ces renseignements pourraient nous être très utiles à
long terme.

Les entraves à la croissance et à la santé du marché canadien
qui pourraient exister, peu importe la raison, ne sont que des
obstacles artificiels que nous devons nous attacher à éliminer.
Bien entendu, c’est ce que fait ce comité des sages — comme on
l’appelle.

Nous espérons pouvoir éliminer certains des coûts de
fonctionnement qui se rattachent aux marchés financiers
canadiens. Bien entendu, plus ces marchés sont efficaces, moins
il en coûte cher aux emprunteurs canadiens de les utiliser, ce qui
ne peut que favoriser leur essor.

Le président: Il y avait, dans le New York Times de dimanche,
un article de Niall Ferguson, professeur à la Stern School of
Business de l’Université de New York, et chargé de recherche à
Oxford. L’article traitait de la dette énorme que sont en train
d’accumuler les États-Unis en raison de leur politique fiscale —
qui prône la réduction des impôts, la guerre, et cetera. D’après
M. Ferguson, les créances des investisseurs étrangers représentent
8 billions de l’avoir financier des États-Unis, par suite de
l’augmentation du déficit de la balance des paiements des États-
Unis, qui totalise près de 3 billions de dollars. À son avis, si tous
ces détenteurs étrangers d’obligations commençaient à s’inquiéter
de la politique de l’administration Bush, qui privilégie
l’augmentation des dépenses militaires et la réduction des
impôts, les États-Unis se trouveraient confrontés à une véritable
crise.

La situation du Japon, qui est déjà aux prises avec une crise
financière, semble également susciter beaucoup d’inquiétudes.

La question est la suivante: comme les États-Unis sont le
principal partenaire commercial du Canada, qu’arriverait-il à
notre économie si le dollar américain était victime d’une crise de
confiance? Je pense que vous avez déjà abordé le sujet lors d’une
de vos comparutions antérieures.

M. Dodge: Nous assistons à une hausse relativement
importante des créances liquides aux États-Unis. Certains pays
d’Asie et la Chine, notamment, ont considérablement renfloué
leurs réserves pour essayer de stabiliser leurs devises vis-à-vis du
dollar américain. C’est là une des conséquences qui risquerait de
se produire, et le danger en fait est toujours là, si les étrangers ne
faisaient plus confiance au dollar américain.
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Over time, it is clear that the largest and most advanced
economy in the world really cannot continue to run up claims on
the order of 4 per cent or 5 per cent of GDP year after year on
the world. There are economic forces that will bring about some
redress of that situation. We are seeing some of it right now as we
see the U.S. dollar depreciate against a number of other
currencies, which will tend to begin to bring that back in line.
The other thing that is important is the confidence in the
European economy and the Japanese economy must be restored
so that we get a more balanced flow of capital around the world.

Is there a risk of a financial crisis? I believe the risks in the
United States are indeed very low. The United States banking
system is healthy. The United States corporate sector is
financially relatively healthy — not quite as healthy as it was a
couple of years ago, nevertheless relatively healthy. The risks of
that sort of crisis occurring in the United States are relatively low
but, as we talked about 18 months ago in this committee, there
will have to be a bit of a rebalancing.

Let me ask Mr. Duguay, who watches these things, to say a
few words on that.

Mr. Pierre Duguay, Deputy Governor, Bank of Canada: I
should like to make two points. First, when you look at overall
savings, the current increase in government deficit and
government debt is partly cyclical because of some of the
weakness of business investment. Clearly, it does set up some
adjustment that will have to be made in public finances down the
road; but adjustments like that are not necessarily a crisis. When
they do occur, they also occur at the same time that there are
parallel adjustments taking place, so presumably we would see
more business investment at the time. That is also true for the
world as a whole in terms of the current account imbalance.

It does reflect the fact that domestic demand is strong in the
United States — stronger than it is in Japan and in Europe.
Therefore, when there is some reduction of inflows of capital into
the United States it is probably because there is increased
domestic demand abroad. There may be a need for some
adjustment of U.S. interest at that point — some risk premiums
— but when it does happen, the exchange rate would offset part
of this adjustment. You would have some increase in domestic
savings in the U.S. because the U.S. has to start reducing their
indebtedness, but that would be offset by a reduction of the
current account balance so that the economy continues to grow at
a steady pace.

Senator Tkachuk: Governor, while most people who look at
the budget numbers tend to focus on whether the government
expects to run a surplus or a deficit, those who manage the
government’s cash flow must focus on financial requirements. In
February, the Minister of Finance told us that on an accounting
basis he would have a balanced budget this year and next. He also
predicted that there would be net financial requirements of

Il est évident que la plus grande puissance économique au
monde ne peut continuer d’accumuler, année après années, des
créances qui représentent 4 ou 5 p. 100 du PIB. Il y a certaines
forces économiques qui vont finir par intervenir pour redresser la
situation. On le voit d’ailleurs déjà, le dollar américain ayant
perdu de la valeur par rapport à plusieurs autres devises. Il y a un
autre facteur important qu’il convient de mentionner: il faut
rétablir la confiance à l’égard des économies européenne et
japonaise pour assurer un mouvement plus équilibré des capitaux
à l’échelle mondiale.

Est-ce qu’une crise financière pourrait se produire? Je pense que
les risques qu’une crise se produise aux États-Unis sont très faibles.
Le système financier américain est solide, tandis que la santé
financière du secteur des entreprises est relativement bonne — pas
aussi bonne qu’elle l’était il y a quelques années, mais relativement
bonne. Les risques qu’une crise se produise aux États-Unis sont
relativement faibles. Toutefois, comme nous l’avons indiqué au
comité il y a environ 18 mois, un certain rééquilibrage s’impose.

Je vais demander à M. Duguay, qui suit la situation de près, de
nous dire quelques mots à ce sujet.

M. Pierre Duguay, sous-gouverneur, Banque du Canada:
J’aimerais faire deux commentaires. D’abord, quand on jette un
coup d’oeil à l’épargne dans son ensemble, on constate que
l’augmentation actuelle du déficit et de la dette du gouvernement
est en partie cyclique, en raison de la faiblesse des investissements
commerciaux. Il est évident qu’il faudra, à un moment donné,
procéder à des rajustements au niveau des finances publiques.
Toutefois, ces rajustements ne créeront pas nécessairement une
situation de crise, puisqu’ils s’accompagneront de rajustements
parallèles. On peut donc s’attendre à une relance des
investissements commerciaux. Cette observation est également
valable pour la communauté internationale dans son ensemble, en
raison du déséquilibre qu’affiche le compte courant.

Je tiens à préciser aussi que la demande intérieure aux États-
Unis est forte — beaucoup plus forte qu’elle ne l’est au Japon et
en Europe. Par conséquent, lorsqu’il y a baisse des entrées de
capitaux aux États-Unis, c’est sans doute parce que la demande
intérieure à l’étranger est à la hausse. Les États-Unis devront
peut-être rajuster leurs taux d’intérêt — les primes de risque —,
sauf que le taux de change va venir neutraliser, en partie, ce
rajustement. L’épargne intérieure aux États-Unis enregistrerait
une amélioration, parce que les États-Unis doivent commencer à
réduire leur niveau d’endettement, mais cette amélioration serait
neutralisée par une baisse du solde des paiements courants pour
que l’économie puisse continuer de croître de façon progressive.

Le sénateur Tkachuk: Gouverneur, même si la plupart des gens
qui analysent le budget ont tendance à se demander si le
gouvernement s’attend à enregistrer un excédent ou un déficit,
ceux qui gèrent les sorties de fonds du gouvernement doivent
porter leur attention sur les besoins financiers. En février, le
ministre des Finances a indiqué que, selon la méthode comptable,
il aurait un budget équilibré cette année et l’année prochaine. Il a

17:14 Banking, Trade and Commerce 30-4-2003



$5.8 billion this year and $2.1 billion next year— in other words,
over two years the government will face a $7.9-billion cash
shortfall.

This, of course, does not reflect foreign exchange operations. If
you decide that the dollar is rising too fast you can slow it down
by selling Canadian dollars, which would increase the
government’s financial requirements even further.

Do you see foreign exchange operations over the next year as
adding to the financial requirements, or do you see it as adding to
the cash flow, in other words, if you had to do the reverse?

Mr. Dodge: As you know, senator, we do not intervene in
financial markets in the foreign exchange market. We believe that
the markets operate relatively efficiently and since we stopped
intervening in 1998 that has been borne out. Therefore, we do not
foresee a change in our policy. We have run it for almost five
years now and it seems to have worked relatively well.

Senator Tkachuk: The government expects to meet its projected
financial requirements without taking on any more market debt.
At the end of February, the government’s cash balance was
$5.9 billion, as it approached the fiscal year where the financial
requirements, excluding exchange operations, are projected to be
$5.8 billion, to be followed by a second year where the
requirements are $2.1 billion. It is tight; and indeed is minus
$2 billion over two years, assuming that March is awash.

Have you and the Minister of Finance at any time discussed
the possibility that the bank’s foreign exchange operations,
combined with the government’s other financial requirements,
would force the government to take on new market debt?

Mr. Dodge: No. We have a very clear policy with respect to the
exchange fund account, which we manage on behalf of the
government. Our policy on that account has been to get to a
position where the government’s U.S. dollar borrowings are equal
to the amount that we have in the account. That is what we have
been doing over the past little while to try to bring those two
things into alignment. Otherwise, we anticipate no changes.

Senator Tkachuk: Nine years ago, The Globe and Mail — I
think September 2, 1993 — reported the following:

A Liberal government would tell Bank of Canada
Governor John Crow to pay greater attention to job
creation and not be fixated on inflation, Liberal Leader
Jean Chrétien said yesterday. ...

Asked what he would do if Mr. Crow disagreed with
Liberal priorities on job creation, Mr. Chrétien replied, ‘‘I
am telling you that he’s an official of the government.’’

également déclaré que les besoins financiers nets atteindraient
5,8 milliards cette année, et 2,1 milliards l’an prochain — ce qui
veut dire que le gouvernement devra, sur deux ans, composer avec
un manque à gagner de 7,9 milliards de dollars.

Évidemment, les opérations de change ne sont pas prises en
compte dans ce calcul. Vous pouvez, si le dollar prend trop de
valeur, ralentir le mouvement en vendant des dollars canadiens, ce
qui aurait pour effet d’accroître les besoins financiers du
gouvernement encore plus.

À votre avis, est-ce que les opérations de change, au cours de
l’année, vont entraîner une hausse des besoins financiers? Ou
vont-elles augmenter les sorties de fonds, si vous faites l’inverse?

M. Dodge: Comme vous le savez, sénateur, nous n’intervenons
pas sur les marchés financiers, le marché des changes. Nous
estimons que les marchés fonctionnent relativement bien,
surtout depuis que nous avons cessé toute forme d’intervention
en 1998. Nous ne prévoyons donc pas apporter de changements à
notre politique. Nous appliquons la même politique depuis
presque cinq ans, et elle semble donner de bons résultats.

Le sénateur Tkachuk: Le gouvernement s’attend à satisfaire ses
besoins financiers sans contracter de nouvelles dettes sur les
marchés. À la fin de février, le solde de caisse du gouvernement
était de 5,9 milliards de dollars. Les besoins financiers prévus, la
première année, exception faite des opérations de change,
s’élèvent à 5,8 milliards de dollars et, la deuxième année, à
2,1 milliards de dollars. La marge de manoeuvre est plutôt mince,
puisque cela représente un manque à gagner de 2 milliards de
dollars sur deux ans, en supposant que la situation, en mars,
demeure stable.

Avez-vous déjà discuté, avec le ministre des Finances, du fait
que les opérations de change de la Banque, de même que les autres
besoins financiers du gouvernement, pourraient obliger ce dernier
à contracter une nouvelle dette sur les marchés?

M. Dodge: Non. Notre politique à l’égard du compte du fonds
des changes, que nous administrons au nom du gouvernement, est
très claire. Notre objectif est de faire en sorte que les emprunts
que le gouvernement contracte en dollars américains
correspondent au montant que renferme ce compte. Nous
essayons depuis déjà un bon moment d’aligner les deux.
Autrement, nous ne prévoyons aucun changement.

Le sénateur Tkachuk: Il y a neuf ans, le Globe and Mail — je
pense que c’était dans l’édition du 2 septembre 1993 — affirmait
ce qui suit:

Le chef libéral Jean Chrétien a déclaré, hier, qu’un
gouvernement libéral encouragerait le gouverneur de la
Banque du Canada, John Crow, à focaliser davantage sur la
création d’emplois et un peu moins sur l’inflation [...]

Quand on lui a demandé ce qu’il ferait si M. Crow rejetait
la politique libérale sur la création d’emplois, M. Chrétien a
répondu que M. Crow était un fonctionnaire du
gouvernement.
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Of course your predecessor, Mr. Thiessen, at appearances
before the committee, repeatedly assured us that beyond his
normal ongoing discussions with the Minister of Finance there
had not been an attempt to direct the bank’s conduct of monetary
policy.

In your particular case — you have been governor for two
years now — is the government telling you what to do?

Mr. Dodge: No.

Senator Prud’homme: You do not need to answer that.

Senator Tkachuk: It is a fair enough question, considering
Mr. Crow’s book.

Mr. Dodge: It is a fair question. The act requires the Minister
of Finance and myself to consult regularly and that is what we do.

As you know, in response to the Enron and WorldCom
situations the United States brought in the Sarbanes-Oxley Act.
As the chairman mentioned, we had a session with
Mr. Greenspan. In speeches he made prior to July, when it
came in, he was not in favour of that sort of approach. His was a
more principle-biased as opposed to our legal, law-based way of
regulating the securities industry. Yet he says that we have this
now and it will be there for the next round of greed to deal with
those situations.

Do you have any feeling as to whether or not this committee
should be recommending that we come in with similar legislation?

Mr. Dodge: Senator, clearly that is not our province at the
Bank of Canada. Let me make a couple of comments that may be
helpful.

First, on reading Sarbanes-Oxley— whatever you think of the
details of that bill— the basic principles and what they are trying
to achieve are indeed very laudable. The principles embodied in
that act are important principles. They are ones that I think all
participants in Canadian financial markets would largely
subscribe to.

Second, it is important that Canadian issuers have access to
U.S.-capital markets. Hence, it is quite important that Canadian
issuers in Canada be seen abroad to be abiding by the same
general principles that are set out in Sarbanes-Oxley. Whether or
not in detail we need to do exactly the same thing, I have a hard
time commenting on that. In detail, we now have the advantage of
having seen the fallout of that for a while. We may be able to
make some improvements.

In principle, since we live in North America and since New
York continues to be the major source of foreign capital for our
firms, we have to be roughly in line. I do not see any real
advantage to being out of line, in principle.

In regard to the details, I am really not the right person to ask.

Bien entendu, votre prédécesseur, M. Thiessen, quand il a
comparu devant le comité, nous a dit à maintes reprises que la
politique monétaire de la Banque avait été abordée dans le cadre
de ses rencontres avec le ministre des Finances, mais que rien
n’avait été fait pour influencer le cours de celle-ci.

Vous êtes gouverneur depuis maintenant deux ans. Est-ce que
le gouvernement vous dit ce que vous devez faire?

M. Dodge: Non.

Le sénateur Prud’homme: Vous n’êtes pas obligé de répondre.

Le sénateur Tkachuk: C’est une question tout à fait légitime,
considérant ce qu’a dit M. Crow.

M. Dodge: C’est une question légitime. Le ministre des
Finances et le gouverneur de la banque sont tenus, en vertu de
la loi, de se rencontrer régulièrement, et c’est ce que nous faisons.

Comme vous le savez, les faillites d’Enron et de WorldCom aux
États-Unis ont entraîné l’adoption de la Loi Sarbanes-Oxley.
Comme l’a indiqué le président, nous avons eu l’occasion de
rencontrer M. Greenspan. Il avait indiqué, dans les discours
prononcés avant juillet, avant que le scandale n’éclate, qu’il n’était
pas en faveur de cette loi. Il préconisait l’adoption d’une approche
axée sur les principes, et non sur une loi, comme nous le faisons,
pour réglementer l’industrie des valeurs mobilières. Or, il affirme
que nous devons maintenant composer avec cette loi pour venir à
bout des nouvelles situations qui pourraient se produire.

Croyez-vous que le comité devrait recommander l’adoption
d’une loi similaire?

M. Dodge: Sénateur, la Banque du Canada n’a pas pour
mandat de formuler des recommandations de ce genre. Toutefois,
permettez-moi de faire quelques observations qui pourraient vous
être utiles.

D’abord, les principes et les objectifs fondamentaux de la Loi
Sarbanes-Oxley — peu importe ce que l’on pense de cette loi —
sont très louables. Les principes sur lesquels repose la loi sont
importants. Ce sont des principes que devraient appliquer tous les
participants aux marchés financiers canadiens.

Ensuite, il est important que les émetteurs canadiens aient accès
aux marchés financiers américains. Par conséquent, il est essentiel
que les émetteurs canadiens, au Canada, appliquent les mêmes
principes généraux qui sous-tendent la Loi Sarbanes-Oxley. Je ne
sais pas si nous devons adopter une loi identique à celle-là. Nous
avons maintenant l’avantage de voir les résultats qu’elle donne.
Nous pourrions apporter quelques améliorations à nos
règlements.

Comme nous vivons en Amérique du Nord et comme New
York continue d’être la principale source de capital étranger pour
nos entreprises, nous devons grosso modo nous conformer aux
mêmes principes. Je ne vois pas l’avantage d’agir autrement.

Pour ce qui est de savoir si nous devons adopter une loi qui est
en tout point identique à celle-là, je ne suis pas bien placé pour
répondre à la question.
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Senator Moore: I know you are not a securities regulator, but
neither is Mr. Greenspan and he had an opinion.

Do you think we should have a single national securities
regulator?

Mr. Dodge: However we accomplish the process, we must try
to reduce the cost to Canadian issuers. There are a number of
ways to achieve that.

Senator Moore: Every province and territory has its own
commission; is that not correct?

Mr. Dodge: That is correct. There are a number of ways of
achieving a reduction in the cost of issuance in Canada. One
would be to have a single regulator; a second would be to have
uniform securities rules in all provinces; a third would be to have
close to uniform rules, but every province accepts that a filing in
one province would be acceptable for them. There are a number
of ways to achieve the goal. We are not there at the moment. I do
not think one ought to be fixated on a mechanism, but the issue is
important, and that is to reduce the cost of issuance for
Canadian issuers.

Senator Moore: You did not answer my question. Clearly, it
would be more cost-efficient to have one regulator and it would
probably make, in this case, our North American neighbour feel a
little better if we had one.

Mr. Dodge: After all, the Americans do not have one regulator,
either. I am not absolutely sure that a single commission is
necessarily the answer.

Senator Moore: As long as they all have similar principles and
they respect the filing and will honour each other’s filings.

Mr. Dodge: An issuer should be able to file once and be done
with it.

Senator Angus: I am informed today that the U.S. dollar hit a
four-year low vis-à-vis the euro and that the Canadian dollar hit a
three-year high vis-à-vis the U.S. dollar, up to $69.83 I believe. Is
this significant? What does it indicate to you other than a
weakening U.S. dollar and a strengthening Canadian dollar?

Mr. Dodge: Words convey different meanings. We are back to
where we were three years ago in terms of our bilateral exchange
rate with the United States.

For the reasons we discussed earlier in answering the
chairman’s question, part of the process of rebalancing in the
U.S. is that we have had better economic performance relative to
the United States. In those circumstances, an exchange rate —

Le sénateur Moore: Je sais que la réglementation du commerce
des valeurs mobilières ne relève pas de votre mandat. Elle ne
relève pas non plus du mandat de M. Greenspan, ce qui ne
l’empêche pas d’avoir une opinion sur la question.

Pensez-vous qu’il devrait y avoir qu’un seul organisme de
réglementation des titres pour l’ensemble du pays?

M. Dodge: Peu importe la voie que nous empruntons, nous
devons essayer de réduire le coût pour les émetteurs canadiens. Il
existe un certain nombre de façons d’y parvenir.

Le sénateur Moore: Chaque province et territoire détient sa
propre commission des valeurs mobilières, n’est-ce pas?

M. Dodge: C’est exact. Il existe un certain nombre de moyens
permettant de réduire le coût d’émission des titres au Canada.
L’un d’eux serait de mettre sur pied un seul organisme de
réglementation; un autre serait d’élaborer des règles uniformes
pour toutes les provinces; un troisième serait d’établir des règles
quasi uniformes dans le cadre desquelles chaque province
convient qu’un dépôt effectué dans une autre province est
acceptable pour elle. Il existe bien des façons d’atteindre
l’objectif. Mais nous ne l’avons pas encore atteint. Il ne faut pas
s’arrêter à un mécanisme en particulier, mais le but visé est
important, c’est-à-dire réduire le coût d’émission pour les
émetteurs canadiens.

Le sénateur Moore: Vous n’avez pas répondu à ma question.
De toute évidence, il serait plus rentable de détenir un seul
organisme de réglementation. Notre voisin du sud se sentirait
ainsi un peu mieux.

M. Dodge: Mais les Américains ne détiennent pas non plus un
seul organisme de réglementation. Je ne suis pas tout à fait
convaincu que la solution réside nécessairement dans
l’établissement d’une seule commission.

Le sénateur Moore: Tant que toutes les provinces suivent des
principes similaires et respectent les dépôts de chacune d’entre
elles.

M. Dodge: Un émetteur devrait pouvoir effectuer un seul dépôt
et c’est tout.

Le sénateur Angus: J’ai appris aujourd’hui que le dollar

américain a atteint son plus bas taux en quatre ans par rapport
à l’euro et que le dollar canadien a atteint son plus haut taux
depuis trois ans par rapport au dollar américain, s’établissant à
69,83 cents, je crois. Est-ce que cette situation est importante?
Qu’est-ce qu’elle vous indique, outre que le dollar américain a
baissé et que le dollar canadien a augmenté?

M. Dodge: Les mots comportent différentes significations.
Nous sommes là où nous étions il y a trois ans en ce qui concerne
la valeur de notre dollar comparativement à celle du dollar
américain.

Comme nous l’avons expliqué lorsque nous avons répondu à la
question du président, le processus de rééquilibrage aux États-
Unis s’explique en partie par les meilleurs résultats économiques
du Canada par rapport à ceux des États-Unis. Dans de telles
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which is a price like any other price — is doing its job in terms of
sending appropriate signals to Canadians and Americans as to
how to conduct their affairs.

Our view is that for Canada —and, indeed, probably for most
developed relatively small open economies— an arrangement of a
floating exchange rate and a monetary policy based on some form
of inflation targeting certainly seems to yield, for all of our
individual economies, the best performance in terms of stability
and in terms of long-run economic growth.

Mr. Freedman: This is only partly facetious; but in New York
and London 10 or 12 years ago, there were big turnouts for these
discussions because they wanted to know what in the world was
going in Canada — we had so many fiscal, monetary and
problems and the like. Then there was a period a few years ago
where we were not getting any kind of turnout at all because
nothing was happening.

More recently, at the governor’s appearances in Britain and
Italy there was a significant amount of interest in Canada. We are
the only G-7 country with a budgetary surplus. Our debt-to-GDP
ratio is going down, both domestically and externally; we have
more than 500,000 jobs. People are wondering how we are doing
this.

Senator Prud’homme: Maybe they should not know.

Mr. Freedman: I am perfectly happy to tell them what we think
we have done. It is much more fun now than it was 10 years ago
for us.

More substantively in to your question, obviously, the
exchange rate movement does have an effect on our thinking.
When we look forward 18 to 24 months, we ask what is likely to
happen to the Canadian economy, domestic demands, external
demands— everything that affects those demands and hence will
affect the balance between supply and demand inflation is
factored in when we make our decisions. Information on
demand related to the fiscal policy, consumer expenditures,
business confidence and the exchange rate, along with everything
else happening abroad — in particular the strength of the
U.S. economy, which is the most important factor — feeds into
our thinking as to what is likely to happen. Obviously, as our staff
does that kind of assessment of what demand is likely to be
through 2003 and 2004, we are looking at what is happening in
Europe, Asia, and the U.S. Part of that does take account of
exchange rate because that is a factor that affects foreign demand
for Canadian goods and services.

Senator Angus: It is interesting that you emphasized how
important a strong U.S. economy is to us. We have had many
exchanges, year after year, with folks from the bank about the
extent to which we are basically in lockstep with our good friends
to the south.

circonstances, un taux de change — qui est un prix comme tout
autre prix — fait son travail en envoyant les signaux appropriés
aux Canadiens et aux Américains sur la façon de mener leurs
affaires.

Pour le Canada — et probablement pour la plupart des
économies ouvertes relativement petites — un taux de change
flottant et une politique monétaire fondée sur des cibles
d’inflation semblent donner, pour chacune de nos économies, le
meilleur résultat sur le plan de la stabilité et de la croissance
économique à long terme.

M. Freedman: À New York et à Londres il y a 10 ou 12 ans, ce
genre de discussions attirait beaucoup de personnes, car on
voulait savoir ce qui se passait au Canada, car nous étions aux
prises avec beaucoup de problèmes d’ordre financier et monétaire.
Il y a quelques années, on ne portait plus aucun intérêt au Canada
parce que rien ne s’y passait.

Récemment, lorsque le gouverneur s’est rendu en Angleterre et
en Italie, il a constaté un intérêt considérable pour le Canada.
Nous sommes le seul pays du G7 qui enregistre un excédent
budgétaire. Notre ratio de la dette au PIB diminue, à la fois au
pays et à l’étranger, et nous comptons plus de 500 000 emplois.
Les gens se demandent comment nous atteignons ces résultats.

Le sénateur Prud’homme: Peut-être qu’ils devraient le savoir.

M. Freedman: Je suis tout à fait ravi de leur dire ce que nous
croyons avoir accompli. La situation est beaucoup plus
réjouissante à l’heure actuelle qu’il y a 10 ans.

Pour répondre davantage à votre question, je vous dirais que
les variations du taux de change influencent en effet notre
réflexion. Lorsque nous nous penchons sur les 18 à 24 prochains
mois, nous nous demandons ce qui risque de se produire sur le
plan de l’économie canadienne, de la demande intérieure, de la
demande extérieure et de tout ce qui a une incidence sur ces
demandes et qui, par conséquent, aura des répercussions sur
l’équilibre entre l’offre et la demande. Nous tenons aussi compte
de l’inflation lorsque nous prenons nos décisions. Les
renseignements au sujet de la demande qui sont liés à la
politique financière, aux dépenses des consommateurs, à la
confiance des entreprises et au taux de change, ainsi que tout ce
qui se produit à l’étranger — en particulier la vigueur de
l’économie américaine, qui est le facteur le plus important —
sont pris en compte lorsque nous tentons de prévoir ce qui devrait
se produire. De toute évidence, quand notre personnel évalue la
demande probable en 2003 et 2004, il examine la situation en
Europe, en Asie et aux États-Unis. Ce faisant, il tient compte du
taux de change, car il s’agit d’un élément qui a une influence sur la
demande à l’étranger de biens et de services canadiens.

Le sénateur Angus: Il est intéressant que vous mettiez l’accent
sur l’importance que revêt pour nous une économie américaine
dynamique. Nous nous sommes souvent entretenus, au fil des ans,
avec des représentants de la Banque à propos de la mesure dans
laquelle notre comportement est dicté par celui de nos bons amis
du sud.
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I watched the Federal Reserve chairman this morning as he
said basically that he is not sure but there are signs. The reality is
that there is a gap of about 200 basis points between our rate and
the U.S. rate, on the overnight, at least. That may increase on
May 6, I am told, depending on what they do. There does seem to
be some concern in the U.S. about the slowness of the recovery.

I have a question about the spread and the level that it is at.
What would the Bank of Canada consider to be an acceptable
upper limit on the gap between the U.S. and Canadian rates?

Mr. Dodge: I do not think there is a number because it depends
on the relative situation in both countries. There is no specific
answer to that question.

Senator Angus: I am pleased to hear that because some people
do wonder, for example, about the Bank of Canada raising rates
in these circumstances. There are many reasons that you take into
account when you raise our rate. I believe we are up to
3.25 per cent and that increases the spread. Some cynics say
that was done because there was so much disaffection with our
62-cent dollar. I know there are many people in this country who
do like a low Canadian dollar, but some say the Bank of Canada
is consciously increasing the spread to strengthen the dollar.
Others say that the Governor of the Bank of Canada does not
want the dollar to go above 70 cents. There are other reasons.

I realize it is tricky for you but can you demystify that
particular subject?

Mr. Dodge: Let me return to the answer that Mr. Freedman
gave to your previous question because that is the essence of the
issue. What we are trying to do with monetary policy is to ensure,
over time, that the Canadian economy operates as closely as
possible to its potential. We do not want to get way over potential
for a period of time and hence see a big run-up in prices; nor do
we want to see a big dip below potential.

That is our goal. Over long periods of time, that plan will yield
the highest average growth rate as well, which is our real
objective.

Senator Angus: That gives low inflation and steady
incremental GDP growth?

Mr. Dodge: That produces higher real incomes for Canadians.
We discovered in the 1970s and 1980s, much to our pain, that
when inflation gets very volatile we must move in a more volatile
way to deal with it. That is not helpful to long-term growth.
Indeed, we end with bigger cycles.

We are trying, as best we can, to stay on that path so that we
are always headed, over the next 18 to 24 months, to be just at
that ‘‘Goldilocks’’ point, where the economy is neither too hot nor
too cold.

J’ai écouté le président de la Réserve fédérale ce matin qui a
déclaré qu’il existe des signes de reprise, mais qu’il n’est pas
certain. Il existe un écart d’environ 200 points de base entre nos
taux et ceux des Américains, du moins en ce qui concerne le taux
du financement à un jour. Cet écart pourrait se creuser le 6 mai,
m’a-t-on dit, selon ce que la Réserve fédérale décide de faire. Les
États-Unis semblent être préoccupés par la lenteur de la reprise.

J’ai une question à vous poser à propos de l’écart et de son
ampleur. Quel écart maximal entre les taux américains et
canadiens la Banque du Canada considérerait-elle acceptable?

M. Dodge: Je ne crois pas qu’il existe un chiffre précis, car tout
dépend de la situation dans les deux pays. Il n’y a pas de réponse
précise à donner à cette question.

Le sénateur Angus: Je suis ravi d’entendre cela, car certaines
personnes se demandent, par exemple, si la Banque du Canada
augmenterait les taux dans ces circonstances. Vous tenez compte
de nombreux éléments lorsque vous décidez d’augmenter votre
taux. Je crois qu’il se situe maintenant à 3,25 p. 100, ce qui accroît
l’écart. Certains cyniques prétendent que le taux a été augmenté
en raison du mécontentement à propos du taux du dollar
canadien, qui se situe à 62 cents. Je sais qu’un grand nombre de
personnes au pays aiment que le dollar canadien soit faible, mais
certains affirment que la Banque du Canada accroît
consciemment l’écart pour renforcer le dollar. D’autres croient
que le gouverneur de la Banque du Canada ne veut pas que la
valeur du dollar dépasse la barre des 70 cents. D’autres raisons
sont également invoquées.

Je sais qu’il s’agit d’un sujet difficile pour vous, mais pouvez-
vous le démythifier?

M. Dodge: Permettez-moi de revenir à la réponse que
M. Freedman a donnée à votre dernière question, car elle
constitue l’essentiel. Ce que notre politique monétaire vise, c’est
de faire en sorte, qu’au fil du temps, l’économie canadienne
fonctionne le plus possible à pleine capacité. Nous ne voulons pas
qu’elle tourne bien au-delà de sa pleine capacité pendant une
certaine période, car nous ne voulons pas être aux prises avec une
énorme montée des prix. Mais nous ne voulons pas non plus
qu’elle fonctionne bien en deçà de sa pleine capacité.

C’est notre objectif. À long terme, ce plan permettra
d’atteindre le taux de croissance moyen le plus élevé, ce qui
constitue notre réel but.

Le sénateur Angus: Cela entraîne un faible taux d’inflation et
une croissance constante du PIB, n’est-ce pas?

M. Dodge: Cela engendre des revenus plus élevés pour
les Canadiens. Nous avons découvert dans les années 70 et
80, largement à nos dépens, que lorsque l’inflation devient très
instable, nous devons intervenir d’une façon qui est également
instable. Cela ne favorise pas la croissance à long terme. En fait,
nous créons des cycles plus accentués.

Nous essayons, du mieux que nous pouvons, de demeurer sur
cette voie, afin de nous diriger toujours, au cours des 18 à 24 mois
suivants, vers ce point où l’économie n’est ni trop active ni trop
passive.
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Senator Angus: If our dollar were at par with the U.S., you
would be comfortable?

Mr. Dodge:We look at the totality of circumstances. Clearly, if
world demand for our products is very strong and if we have very
high prices for the goods and services that we sell to the world,
then one would expect in those circumstances to see a stronger
Canadian dollar. Similarly, as we just mentioned, there was the
Asian crisis of 1997, followed by the Russian crisis, then the
commodities prices— of which we sell a lot— fell out of bed, and
then the Canadian dollar depreciated. That response was
absolutely appropriate in those circumstances. We were trying
to hold interest rates down so that we would not dip way below
potential.

We look at the totality of those things. We have one instrument
within our control and that is monetary policy. We operate that
through the overnight rate, but it is the totality that we really are
worried about.

Mr. Freedman: Senator, you said something about being
lockstep with the U.S. I am sure you did not mean it in a kind of
literal sense. However, over the last four or five years, it has been
shown that our economy does not necessarily move in lockstep
with the U.S. Obviously the U.S. is extremely important. Of the
40 per cent of our GDP that is exported, about 85 per cent or
87 per cent goes to the United States. It has to be important.

On the other hand, when the U.S. economy weakened, our
economy continued reasonably well and out-performed the U.S.
That is quite different from what we remember from 10 years ago
when, if the U.S. economy sneezed the Canadian economy was
said to have pneumonia.

That did not happen in this case. Domestic demand in Canada
remained strong in spite of a weakening in the U.S. Does that
mean the U.S. economy does not affect us? Of course, it affects us,
but as the governor said, we look at everything that affects us.
Our domestic demands in Canada were able to remain fairly
strong right through the piece and that obviously helped us a
great deal.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: Governor Dodge, my question
relates to something you said in your opening statement,
namely that the rise in interest rates can be attributed to the
fact that the CPI inflation rate peaked at 4.6 per cent in February.
What relative weight would you give to each component
mentioned, that is oil and natural gas prices, insurance
premiums, housing and other services?

I realize that the Consumer Price Index is comprised of a
number of components. Is oil the most important one? With
respect to insurance premiums, if rates fall the next month, does
this automatically result in a drop in the CPI? A number of

Le sénateur Angus: Si la parité existait entre notre dollar et celui
des Américains, cela vous conviendrait-il?

M. Dodge: Nous examinons l’ensemble des circonstances. De
toute évidence, si la demande mondiale pour nos produits est très
forte et si nos biens et services se vendent dans le monde à des prix
très élevés, alors on s’attend à ce que le dollar canadien soit fort.
De même, comme nous venons de le signaler, à la suite de la crise
asiatique de 1997, qui a été suivie par celle de la Russie, les prix
des produits de base — que nous vendons beaucoup — ont
chuté, ce qui a causé une dépréciation du dollar canadien. Cette
baisse était tout à fait normale étant donné les circonstances.
Nous avons essayé de maintenir les taux d’intérêt à un faible
niveau, de sorte que l’économie ne tournerait pas bien en deçà de
sa pleine capacité.

Nous examinons l’ensemble des facteurs. Nous détenons le
contrôle d’un seul instrument, c’est-à-dire la politique monétaire.
Nous l’appliquons par l’entremise du taux du financement à un
jour, mais nous nous préoccupons d’abord de l’ensemble de la
situation.

M. Freedman: Sénateur, vous avez dit que notre comportement
est dicté par celui des États-Unis, mais je suis certain que vous ne
voulez pas dire cela au sens littéral. Au cours des quatre ou cinq
dernières années, il a été démontré que notre économie ne suit pas
nécessairement celle des États-Unis. De toute évidence,
l’économie américaine est extrêmement importante. Des
40 p. 100 de notre PIB qui sont exportés, environ 85 ou
87 p. 100 sont destinés aux États-Unis. Ce pays est donc
important.

D’un autre côté, lorsque l’économie américaine a ralenti, notre
économie a continué d’enregistrer d’assez bons résultats, qui se
sont avérés meilleurs qu’aux États-Unis. Cette situation est assez
différente de celle que nous avons connue il y a une dizaine
d’années quand on disait que, lorsque les États-Unis éternuent, le
Canada attrape une pneumonie.

Cela ne s’est pas produit cette fois-ci. La demande intérieure au
Canada est demeurée vigoureuse en dépit d’un ralentissement de
l’économie américaine. Cela signifie-t-il que l’économie
américaine n’a aucune incidence sur la nôtre? Bien sûr que non,
mais comme le gouverneur l’a déclaré, nous examinons tous les
facteurs qui ont une influence sur notre économie. La demande
intérieure au Canada a su demeurer assez forte, ce qui nous a
évidemment beaucoup aidés.

[Français]

Le sénateur Hervieux-Payette: Monsieur le gouverneur, ma
question a trait à votre déclaration selon laquelle vous aviez
attribué la dernière augmentation des taux d’intérêt à
l’augmentation de 4,6 p. 100 en février de l’indice des prix à la
consommation. Quel est le poids relatif de chacun des éléments
que vous avez mentionné soit le pétrole et le gaz naturel, les
primes d’assurance, les logements et certains services?

Je sais que pour l’indice des prix à la consommation, il y a
plusieurs items. Mais le plus important est-ce le pétrole? Et en ce
qui a trait aux primes d’assurance, s’il y a une stabilisation le mois
suivant, est-ce que cela baisse automatiqument dans l’indice?
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reasons can be given to explain rising premiums. Companies are
not earning the revenues to offset losses incurred. Obviously,
these days, the stock market is not performing that well.

Are we destined to witness the same phenomenon each month?
Or, are oil and gas prices such leading indicators that we are likely
to see the CPI fall to a more reasonable level in the months ahead?

Mr. Duguay: That is a complex question, one that requires a
detailed response. If you look at the CPI, you will not that the
CPI inflation rate peaked at 4.6 per cent in February, which is
higher than in February of last year. If you look at the core CPI,
and exclude volatile energy components such as natural gas,
heating oil, gasoline, as well as components like fresh
food products and tobacco taxes, you will see that the core CPI
rose 3.1 per cent, an increase just slightly above our target band,
and then fell to 2.9 per cent in March.

The spread between 3.1 per cent and 4.6 per cent largely reflects
the effect you noted of energy prices and also reflects fourth
tenths of the increase in the tobacco tax. Therefore, a full
percentage point or more of this increase can be attributed to the
energy component.

The core CPI of 3.1 per cent is affected by a number of one-
time, special factors. You mentioned higher insurance premiums,
primarily automobile and home insurance premiums.

This adds a certain element of volatility to the figures. In the
case of automobile insurance, premiums have increased fairly
quickly.

Over time, and during the last three or four years alone,
insurance companies have been making fairly substantial profits,
earning high returns on their market investments and managing
to absorb higher benefit without having to resort to increasing
their premiums.

Obviously, with the downturn in the market, premiums
must be increased to match benefits paid out. What we
are seeing now is the industry adjusting to the situation.
This adjustment has meant an average increase nationwide
of 30 per cent in automobile insurance costs. Some regions of
the country, for instance Atlantic Canada, have been hit with
much higher increases. However, nationwide, the increase
over last year is 30 per cent. This alone likely accounts for a
rise of 1.2 per cent in the core CPI.

If we exclude this component, inflation is running at just under
2 per cent. That is not excessive. As such, the calculations are
false. Admittedly, we want to avoid extremes. However, it would
be unreasonable to expect no increase whatsoever in insurance
premiums.

Parce qu’il y a quand même des raisons pour lesquelles les primes
augmentent. Ils n’ont plus de revenus pour compenser les pertes
qu’ils doivent payer. Évidemment, la bourse ne rapporte pas
beaucoup, par les temps qui courent.

Allons-nous revivre le même phénomène chaque mois? Ou est-
ce que le pétrole et le gaz sont tellement plus importants que les
autres domaines que l’on risque de revenir à un indice plus
raisonnable dans les mois qui viennent?

M. Duguay: C’est une question complexe, qui demande
une réponse détaillée. Si vous observez l’IPC, l’ensemble s’est
accru en février par rapport à février de l’année dernière à un
rythme de 4,6 p. 100. Lorsque vous regardez notre indice de
référence qui, lui, exclut les composantes volatiles, et parmi les
composantes volatiles, on inclut l’énergie, c’est-à-dire le gaz
naturel, le mazout, l’essence, on exclut les aliments frais et on
exclut aussi la taxe sur le tabac. Alors, cet indice de référence s’est
accru à un rythme de 3,1 p. 100, qui est juste au-dessus de notre
cible, et en mars, il était retombé à 2,9 p. 100.

La différence entre le 4,6 p. 100 et le 3,1 p. 100, reflète en bonne
partie cet effet des prix de l’énergie que vous avez mentionnés, et
reflète aussi environ quatre dixièmes de l’augmentation de la taxe
sur le tabac. Donc, l’effet de l’énergie contribue facilement à un
plein point de pourcentage de ce point de vue ou un peu plus.

L’indice de référence de 3,1 p. 100 est affecté par des
facteurs ponctuels, par des facteurs spéciaux. Vous avez
mentionné l’augmentation des primes d’assurance, principalement
les primes d’assurance automobile et les primes d’assurance maison.

Ceci introduit une certaine volatilité dans les chiffres. Lorsque
l’on regarde l’assurance automobile en fait, comme vous l’avez
suggéré, c’est une augmentation assez rapide des indemnités,
principalement les indemnités personnelles.

Pendant un bon nombre d’années — seulement au cours des
trois ou quatre années précédentes— les compagnies d’assurance
faisaient des profits assez importants, des revenus de placement
très importants et ils ont réussi à absorber l’augmentation des
indemnités sans requérir d’augmentation de prime.

Évidemment, avec le renversement du marché, les primes
doivent s’ajuster pour rencontrer l’augmentation des indemnités.
Alors ce à quoi on assiste présentement est un ajustement. Cet
ajustement se traduit par une augmentation de 30 p. 100 des prix
d’assurance automobile, en moyenne, pour le Canada. C’est
beaucoup plus élevé que cela dans d’autres régions, comme, par
exemple dans les régions de l’Atlantique. Toutefois, en moyenne
pour le Canada, on parle d’une augmentation de 30 p. 100 par
rapport à l’année dernière. Cette augmentation a contribué à
l’augmentation de l’IPC, notre indice de référence, probablement
de 1,2 p. 100.

On pourrait penser que si on enlève ceci, on a une inflation qui
est juste inférieure à 2 p. 100. Ce n’est pas énorme. Dans ce sens,
c’est un faux calcul. Parce que oui, on veut enlever ce qui est
extrême. Mais il faut reconnaître le fait que s’il n’y a pas
d’augmentation de primes d’assurance, ce n’est pas raisonnable.
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If we look at the trend and acknowledge that the increase in the
CPI would have been more in the normal range had there not
been a long period of stability followed by a sudden catch-up
spike, we would ultimately have seen a slightly higher
inflation rate over the past several years, slightly under
the current level of 3.1 per cent, and likely somewhere between
2 per cent and 2.5 per cent.

We take this as a sign that the Canadian economy is recovering
somewhat. There is some upward pressure on demand and we are
quickly reaching our production capacity. The Bank did not
hike its interest rate merely because overall inflation was running
at 4. 6 per cent. Rates rose much more because of inflationary
trends. Inflation is extremely volatile.

If we consider inflation trends, we note that inflation has been
slightly above our 2 per cent target. As mentioned, we are
experiencing some pressure on the demand side in the housing
and services sectors.

Senator Hervieux-Payette: What type of services would
these be?

Mr. Duguay: Recreational services, services in general or
personal services. Inflation is not excessive, but there is some
upward pressure. That should come as no surprise because as was
mentioned earlier, the Canadian economy is doing well because of
very strong domestic consumer demand, particularly in the
housing sector.

These pressures are an indication to us that the Canadian
economy is operating fairly close to its full production capacity.
This observation is confirmed by a number of other measures and
by the information coming in to our regional offices further to
some business surveys. For this reason, we have reduced
monetary stimulus within the system to some degree.

As far as inflation goes, the last point I would mention is price
volatility, as the Governor mentioned in his opening remarks.
Energy prices rose sharply, particularly during the first quarter
when compared to the same period last year. However, natural
gas and oil price have already begun to decline. We expect that
when this year’s prices for January, February and March are
compared with prices for the same period last year, we will see a
drop in prices and a lower overall CPI than our trend index. That
is one of the reasons why we tend to exclude energy price volatility
when setting monetary policy.

Mr. Freedman: More important, if one-time factors were all we
had to contend with, that would not pose a problem or be cause
for concern. However, with some broadening of price pressure
and increased inflationary expectations, the result can be higher
interest rates. If you look at our press releases from late last year,
you will see that we discussed these one-time factors. It was not

Si on regarde la tendance et si on dit qu’au lieu de n’avoir
aucun changement pendant longtemps et soudainement un
rattrapage, la croissance aurait été plus normale, on se
retrouverait avec un taux d’inflation qui aurait été un peu plus
élevé au cours des dernières années, qui serait plus faible que le
taux actuel de 3,1 p. 100 maintenant, mais on serait probablement
entre 2 p. 100 et 2,5 p. 100.

Ceci est un signal nous indiquant que dans l’économie
canadienne il y a un certain relèvement. Il y a certaines
pressions de la demande et on est très proches des limites
de capacité. Ce n’est pas en soi le fait que l’inflation totale soit
de 4,6 p. 100 qui nous a amenés à augmenter les taux d’intérêt,
c’est beaucoup plus la situation plus fondamentale de la tendance
de l’inflation. On sait qu’il y a beaucoup de volatilité dans
l’inflation.

Lorsqu’on regarde la tendance de l’inflation, on se dit que la
tendance est légèrement au-dessus de notre cible de 2 p. 100. Il y a
des pressions de la demande et certaines des pressions de la
demande se voient dans le marché du logement et dans les services
qu’on a mentionnés.

Le sénateur Hervieux-Payette: Quel genre de services?

M. Duguay: Les services récréatifs, les services en général ou les
services personnels. Ce n’est pas une inflation explosive, mais il y
a des pressions. Ce n’est pas surprenant, parce que comme on l’a
mentionné tantôt, la raison pour laquelle l’économie canadienne
fonctionne bien, c’est que la demande intérieure, celle des
consommateurs, surtout par rapport au logement, a été très forte.

Ces pressions nous signalent qu’on est près d’atteindre les
limites de nos capacités quant à l’économie canadienne. Ce
jugement est étayé par un certain nombre d’autres mesures et par
l’information que l’on reçoit de nos bureaux régionaux suite à des
sondages effectués auprès des entreprises. Cela nous a amenés à
réduire un peu la détente monétaire dans le système.

Le dernier point que je mentionnerais est celui de la volatilité
des prix — comme le gouverneur l’a mentionné dans ses
remarques d’ouverture — lorsqu’on regarde vers où se dirige
l’inflation. Il y a eu une forte augmentation des prix de l’énergie,
notamment au premier trimestre par rapport au premier trimestre
de l’année dernière, mais les prix à la fois du gaz naturel et du
pétrole ont déjà commencé à baisser. On s’attend lorsqu’on va
comparer les prix de janvier, février et mars de l’année prochaine
avec ceux de janvier, février et mars de cette année, qu’il y aura
une baisse des prix et que l’indice de l’IPC total devrait être
inférieur de notre indice tendanciel. C’est une des raisons pour
lesquelles on a tendance à exclure la volatilité des prix de l’énergie
quand on mène la politique monétaire.

M. Freeman: Encore plus important, s’il y avait seulement les
effets ponctuels, on n’aurait pas eu de problème ni d’inquiétude.
Mais c’est le fait qu’il y a des pressions à la hausse plus
généralisées, et que cela peut entraîner des hausses dans les
attentes inflationnistes qui nous a pousser à hausser les taux
d’intérêt. Si on examine nos communiqués de presse de la fin de
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until we learned in January that inflation would be broader in
scope that we began to advise the Canadian public of this
pressure. After that, we increased interest rates twice.

Senator Biron: In the early 1990s, in an effort to fight inflation,
the Bank of Canada increased interest rates. This increase far
exceeded the 300 basis points in the United States.
Manufacturers, who generally hold 50 per cent equity, were not
happy to see their lending costs rise to a level much higher than in
the United States. This meant they had to charge more for their
products.

Moreover, since the prime rate was much higher, this created a
demand for the Canadian dollar which consequently, almost
achieved parity with the U.S. dollar. In light of this fact, and the
fact that U.S. productivity levels were higher than Canadian
levels, U.S. exporters could export their products to Canada at a
cost such that Canadian manufacturers were not able to compete.
The end result of all this was the recession that followed after
1990.

Prior to 1990, 300 basis points was viewed as the maximum
acceptable limit. Interest rates in both countries had never
exceeded this limit, not until the early 1990s when the target
level was finally surpassed.

Will you endeavour to maintain a prime rate of no more than
300 basis points and will you remain hopeful that the Canadian
dollar will rally as a result of a more optimistic GNP-to-debt
ratio?

Mr. Dodge: You have rolled several questions into one. I will
let Mr. Freedman answer your question concerning the monetary
policy in place in the 1980s and early 1990s, since I was not with
the Bank at that time.

We have managed to convince Canadians that we will keep
interest rates in the 2 per cent range. This is a critical economic
capital consideration. In fact, the outlook continues to be
optimistic. Even though oil prices continue to rise, expectations
for the long-term are that the inflation rate will remain steady at
around 2 per cent.

Therefore, we are not facing the same kind of challenge that
the bank faced in 1989 and 1990, namely that of having to change
Canadians’ expectations. We already have this trading capital and
now we need to maintain it. That is precisely what we are trying to
do. Our job this year is much simpler than it was fifteen years ago.

The U.S. is grappling with an economy that has been
performing poorly. Short-term interest rates are almost the
lowest they have ever been, particular since World War II.

It is important that the U.S. conducts its monetary policy in a
way that is appropriate to its own situation. It is in Canada’s
interest to see the U.S. economy perform better.

l’année passée, on a discuté d’affaires ponctuelles. C’est seulement
en janvier, quand nous avons eu l’information que cela allait se
généraliser, que nous avons commencé à aviser le public canadien
qu’il y avait une plus grande généralisation de ces pressions.
Après cela, nous avons haussé les taux d’intérêt deux fois.

Le sénateur Biron: Au début des années 1990, la Banque du
Canada, pour combattre l’inflation, a augmenté les taux d’intérêt.
Cette augmentation dépassait de beaucoup les 300 points de base
des É tats-Unis. Cela était un inconvénient pour les
manufacturiers qui, généralement ont 50 p. 100 d’équité, de voir
les coûts de leur emprunt beaucoup plus élevés que ceux des États-
Unis. Cela les obligeaient à vendre leurs produits à un montant
plus élevé.

Par ailleurs, le fait que le taux de base était beaucoup plus
élevé, cela créait une demande pour le dollar canadien, ce qui a
porté le dollar canadien a près de la parité avec le dollar des États-
Unis. Le dollar canadien étant à la parité de celui des États-Unis,
et les États-Unis ayant une plus grande productivité au Canada,
les exportateurs américains pouvaient exporter au Canada à un
coût qui faisait que les manufacturiers canadiens n’étaient plus
capables de concurrencer avec les Américains, et évidemment c’est
ce qui a amené la récession qu’on a connue après 1990.

Historiquement, 300 points de base était, avant 1990, le
maximum. Les taux d’intérêt entre les deux pays n’avaient pas
dépassé ce maximum. Au début des années 1990 on l’a dépassé.

Allez-vous chercher à maintenir un taux de base ne dépassant
pas 300 points et espérer que le dollar canadien se relève parce que
le produit national brut en rapport avec la dette sera meilleur?

M. Dodge: Il y a beaucoup de questions dans votre question. Je
vais laisser à M. Freedman le soin de répondre à votre question
sur la politique monétaire de la fin des années 1980 et du début
des années 1990, parce que je n’étais pas à la banque, durant ce
temps.

Je dois dire que nous avons convaincu les Canadiens que nous
allons maintenir le taux d’inflation autour de 2 p. 100. C’est un
aspect de capital économique très important. En fait, on trouve
que les attentes sont bien ancrées, même si le prix du
pétrole augmente, les attentes pour le long terme restent bien
ancrées à 2 p. 100.

On n’a donc pas le défi que la banque a eu en 1989 et 1990 de
changer les attentes des Canadiens. Nous avons ce capital
économique, maintenant, il faut le maintenir, et c’est cela que
nous essayons de faire. Notre tâche, cette année, est beaucoup
plus simple que celle d’il y a une quinzaine d’années.

Les Américains ont un problème d’une économie dans laquelle
la performance n’est pas si bonne, et donc ils ont un taux d’intérêt
à court terme, je crois que c’est presque un bas historique, surtout
depuis la Deuxième Guerre mondiale.

C’est important pour eux de suivre la pratique monétaire
appropriée à leurs circonstances. C’est donc dans notre intérêt que
l’économie américaine ait une meilleure performance.
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It comes as no surprise to see a spread of this magnitude in
short-term interest rates. It is interesting to watch the situation
unfold because 30 years ago, the spread was nearly 50 basis
points, which was considered normal, more or less. Long-term
interest rates in Canada are slightly higher than in the United
States. The spread is relatively small. This is a good indication
that we have succeeded in creating expectations. However, the
Bank was facing a real challenge in 1990.

Mr. Freedman: It all depends on the circumstances. The
situation was totally different in the late 1980s. Inflation rates
were higher in Canada. The economy was also experiencing
upward pressure in terms of capacity. The Bank stepped in to
increase interest rates. Typically, when interest rates rise, currency
values should rise as well. The Canadian economy was affected by
these moves. It weakened somewhat and the inflation rate fell
fairly quickly, more quickly than we had anticipated, or had
planned for.

Today, we are facing an entirely different situation where our
economy is continuing to perform strongly vis-à-vis the U.S.
economy. Admittedly, there is upward pressure on inflation rates,
but the situation is very different from what we were experiencing
a decade ago. It is important to note that we do not have a target
in mind in terms of the spread between Canadian and U.S.
interest rates. The latter are set as a result of respective national
monetary policies appropriate to each country’s central bank. If
the economies of the two countries are performing differently,
then we are likely to see a spread in interest rates. However, we
are not saying that the goal is to have a spread of 300 basis points.
One must remember that in 1997 and 1998, Canadian interest
rates were much lower than U.S. interest rates. That was the first
time since the war that this had been the case, owing to the fact
that the Canadian economy was much weaker than its U.S.
counterpart. It was appropriate at the time that the situation
should be thus. Today, with the Canadian economy
outperforming its U.S. counterpart, the situation is reversed.
We never set a target in terms of the spread between Canadian
and U.S. rates.

[English]

Senator Angus: Governor, in the wake of the near meltdown of
the Japanese, banking system and so forth, there were writings
about the risk of deflation in the U.S. at the same time as we were
more concerned about inflation in Canada.

It seems to me that there is something here that is quite
important. Is there a real risk of deflation in the U.S., and if so,
what would the impact be on us?

Mr. Dodge: In all countries, including are own, we are seeing
that goods prices have either been falling or rising very slowly,
largely because we have had major improvements in productivity
in goods producing industries and also because we have more
competition in those industries — that competition now coming

Ce n’est pas une surprise qu’il y ait un écart assez grand à
court terme. C’est intéressant de regarder le cours, parce qu’il y
a 30 ans, l’écart était à peu près de 50 points de base, ce qui était
plus ou moins dans la normalité. On pense qu’on a un taux
d’intérêt à long terme, ici, au Canada, un peu plus haut que celui
des États-Unis. À long terme, les taux sont à peu près les mêmes,
en tout cas l’écart est assez petit. Cela démontre très bien que nous
avons eu du succès à créer les attentes. Toutefois, il y avait un vrai
problème en 1990.

M. Freedman: Tout dépend des circonstances. La situation
était complètement différente à la fin des années 1980. Les taux
d’inflation étaient plus élevés au Canada. Les pressions étaient à
la hausse pour l’économie vis-à-vis le potentiel. On a alors haussé
les taux d’intérêt. Ce qui va avec une hausse de taux devrait
typiquement être une appréciation de taux de change. Cela a
causé des effets sur l’économie canadienne, bien sûr, elle est
devenu un peu plus faible, et le taux d’inflation a baissé assez vite,
plus vite que nous nous y attendions et que nous avions planifié.

On a maintenant une situation complètement différente où
notre économie reste assez forte vis-à-vis de l’économie
américaine. Oui, il y a une pression à la hausse du taux
d’inflation, mais ce n’est pas la même situation que celle qui
existait il y a 10 ans. Il est très important de mentionner que nous
n’avons pas de cible pour l’écart entre les taux d’intérêt canadiens
et les taux d’intérêt américains. C’est le résultat d’une politique au
Canada et d’une politique aux États-Unis, et chaque politique
doit être appropriée pour le pays dans lequel la Banque centrale
fonctionne. Et s’il y a une différence de la performance des deux
économies, on va avoir un écart entre les taux d’intérêt. Toutefois,
on ne dit pas que le but est d’avoir un écart de 300 points de base.
Il faut se rappeler qu’au cours des années 1997 et 1998, les taux
d’intérêt canadiens étaient plus bas que les taux d’intérêt
américains. Pour les taux à long terme, c’était la première fois
depuis la guerre, à cause du fait que l’économie canadienne était
beaucoup moins forte que l’économie américaine. Les taux
d’intérêt étaient plus faibles au Canada qu’aux États-Unis et ils
étaient appropriés aux circonstances à ce moment-là. Maintenant
avec une économie plus forte au Canada, c’est le renversement. Il
n’y avait jamais une cible pour l’écart entre les taux d’intérêt
canadiens et américains.

[Traduction]

Le sénateur Angus: Monsieur le gouverneur, dans la foulée du
quasi-effondrement du système bancaire japonais, on parlait d’un
risque de déflation aux États-Unis au même moment que le
Canada se préoccupait de l’inflation.

Il me semble que cela indique un élément assez important.
Existe-t-il un réel risque de déflation aux États-Unis, et, le cas
échéant, quelle incidence cela aurait-il sur notre économie?

M. Dodge: Dans tous les pays, y compris le nôtre, le prix des
biens diminue ou augmente très légèrement, en majeure partie
parce que les industries de fabrication de biens ont enregistré
d’importants gains de productivité et également parce qu’il existe
une plus grande concurrence au sein de ces industries —
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from China and other Asian countries. What we have seen,
therefore, is, quite appropriately, goods prices move down and we
are having real income gains because of that.

On the other hand, service prices and services constitute
somewhere between two-thirds and three-quarters of our
economy. Service prices in all countries, including Canada,
continue to rise, and, indeed, in the United States they continue
to rise at a pretty significant rate.

There are two exceptions. One is Japan, where service prices
have not moved down as much as goods prices, but nevertheless
have been rising very slowly. The second is Hong Kong, where we
have had a major deflation underway because the Hong Kong
currency, as you well know, is pegged to the U.S. dollar, and it is
the only way they can adjust.

Is there a risk of deflation in terms of generalized price
decreases in the U.S. across the whole spectrum? I think that risk
is very low.

Is there a risk of deflation, such as in the 1930s, where we have
huge output gaps open up and massive unemployment? I think
that risk is extraordinarily low because we have learned a lot in
the interim and policy can counteract that.

Senator Kroft: My question is still on exchange and interest
rates. In your report you conclude, in the very last paragraph, by
suggesting that there will be some reduction in monetary stimulus,
which we understand to mean some rise in interest rates. The
fourth paragraph on page 2 contains a number of assumptions—
that oil prices are where they are and that the Canadian dollar
stays close to current levels. Just so that I understand it, do you
see that there is room for this relative upward movement on
interest rates vis-à-vis the U.S. without it affecting the current
exchange level? That is what I read when I put these two
paragraphs together.

Mr. Dodge: I did not intend that to be read in that way,
senator. In the paragraph on oil, I am simply saying that in order
to understand the impact — and following up on Senator
Hervieux-Payette’s question and Mr. Duguay’s response — in
assessing the impact of oil price movements, one must translate
that back into Canadian dollars. Therefore, we made that
assumption here in order to evaluate the impact of the oil price
on the CPI.

That is what that is all about. Obviously, at 69 cents, the actual
price of petroleum in Canadian dollars has fallen faster than it has
in U.S. dollars.

The Chairman: Gentlemen, thank you very much for your time.
This has been very informative. We look forward to seeing you
again in the future.

Mr. Dodge: We should give the last word to Mr. Freedman
since this is the last time you will hear from him in his professional
capacity.

concurrence qui provient maintenant de la Chine et d’autres pays
asiatiques. Ce qui s’est produit, c’est que le prix des biens a baissé
et que nous avons connu une hausse des revenus en raison de cette
diminution.

D’un autre côté, les services constituent entre les deux tiers et
les trois quarts de notre économie. Le prix des services dans tous
les pays, y compris le Canada, continue d’augmenter et, aux
États-Unis, il progresse à un rythme assez considérable.

Il existe deux exceptions. L’une d’elles est le Japon, où le prix
des services n’a pas diminué autant que celui des biens, mais il a
néanmoins augmenté très lentement. La deuxième exception est
Hong Kong, qui connaît une importante déflation, car sa devise,
comme vous le savez bien, est arrimée au dollar américain, ce qui
constitue son seul moyen de s’adapter.

Les États-Unis risquent-ils de connaître une déflation en raison
de la baisse généralisée des prix? Je crois que ce risque est très
faible.

Existe-t-il un risque de déflation, comme celle des
années 30, qui a engendré d’énormes écarts de production et du
chômage massif? Je crois que ce risque est extraordinairement bas,
car nous avons appris beaucoup depuis et la politique monétaire
peut empêcher que cela se produise.

Le sénateur Kroft: Ma question porte aussi sur les taux de
change et d’intérêt. Vous concluez votre rapport, au tout dernier
paragraphe, en laissant entendre qu’il y aura un assouplissement
monétaire, ce que nous interprétons comme étant une hausse des
taux d’intérêt. Le quatrième paragraphe de la deuxième page
contient un certain nombre de prévisions — le maintien du prix
actuel du pétrole et de la valeur présente du dollar canadien. Afin
de m’assurer que je comprends bien, pouvez-vous me dire s’il y a
moyen d’accroître les taux d’intérêt sans que cela n’ait d’incidence
sur le taux de change actuel? C’est ce que je comprends lorsque je
lis ces deux paragraphes.

M. Dodge: Ce n’est pas ce que je voulais qu’on comprenne,
monsieur le sénateur. Quant au paragraphe sur le pétrole, je dis
simplement qu’afin de comprendre l’incidence — ce qui fait suite
à la question du sénateur Hervieux-Payette et à la réponse de
M. Duguay — des variations du prix du pétrole, il faut parler en
termes de dollars canadiens. Nous avons effectué cette prévision
afin d’évaluer l’incidence du prix du pétrole sur l’indice des prix à
la consommation.

C’est là l’essentiel. De toute évidence, à 69 cents, le prix actuel
du pétrole exprimé en dollars canadiens a chuté plus rapidement
qu’exprimé en dollars américains.

Le président: Messieurs, je vous remercie beaucoup de nous
avoir accordé de votre temps. Nous en avons appris beaucoup.
Nous serons ravis de vous revoir dans l’avenir.

M. Dodge: Nous devrions laisser le mot de la fin à
M. Freedman étant donné qu’il s’agit de la dernière fois que
vous aurez l’occasion de l’écouter en sa qualité de sous-
gouverneur.
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Mr. Freedman: It has been a pleasure appearing before the
Senate, both meeting individually with some senators as well as
with the group.

I would make one comment in light of this expected movement
of interest rates. Gordon Thiessen had a wonderful line. He used
to say, ‘‘We are not putting our foot on the brake; we are taking
our foot off the accelerator.’’ That is well worth remembering.

The committee adjourned.

M. Freedman: J’ai été ravi de comparaître devant le comité
sénatorial et de m’entretenir individuellement avec certains
sénateurs.

Je vais dire un mot à propos de la modification attendue des
taux d’intérêt. Gordon Thiessen avait l’habitude de dire que nous
n’appuyons pas sur le frein, mais que nous enlevons plutôt notre
pied de l’accélérateur. Cette phrase mérite d’être retenue.

La séance est levée.
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