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It is the very essence of a true central bank
that it must act contrary to the prevailing
mood in politics and finance. When the mood is
confident, it is the duty of the bank to be cau-
tious. When business is booming, its duty is to
reach for the brake. When the prevailing mood
is fear, the central bank must have enterprise
and courage. When there is depression, it must
step on the gas. It ought always to be unpopu-
lar because it ought always to be counteracting
or at least getting ready to counteract the eco-
nomic tendencies of the moment.

—Walter Lippmann, influential U.S. journalist and
political commentator, quoted in the Halifax
Chronicle, 14 February 1935

Par sa nature méme, une véritable banque
centrale doit agir a contre-courant du monde
de la politique et de la finance. Lorsque la con-
Jfiance regne, il est de son devoir d’étre prudente.
Quand les affaires sont florissantes, son role
consiste a donner un coup de frein. Si la crainte
est omniprésente, la banque centrale doit faire
preuve d’initiative et de courage. En période de
dépression, il lui incombe d’appuyer sur l'accélé-
rateur. Pour elle, la popularité ne doit jamais
étre au rendez-vous, car il lui faut constamment
faire contrepoids aux tendances économiques
de l’heure ou, a tout le moins, s’y préparer.

— Walter Lippmann, journaliste et commentateur
politique américain influent, cité dans le Halifax
Chronicle, le 14 février 1935
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INTRODUCTION

Outside Looking In

By Neville Nankivell

Born in the worst years of the Great Depression,
the Bank of Canada turned 75 in 2010. As
the country’s central bank and one of our
most vital national institutions, it has a
broad monetary policy mandate from
Parliament to foster the economic

and financial well-being
of all Canadians.

In recent times, more
dependable monetary
policy tools produced
considerable success in
achieving this goal—mainly
by ensuring domestic price stability. But the
Bank’s role in sustaining economic growth and high
employment was never more tested than at the time
of writing this book. Faced with the maelstrom of
a global financial crisis and worldwide recession,
safeguarding the overall stability of Canada’s finan-
cial system became a prime concern.

INTRODUCTION

Un regard extérieur

Par Neville Nankivell

Fondée pendant les années les plus noires de
la Grande Dépression, la Banque du Canada
célebre en 2010 son 75° anniversaire. En
qualité de banque centrale, cette institution
nationale parmi les plus indispensables
s’est vu confier par le Parlement un
vaste mandat relatif a la politique
monétaire, celui de favoriser le
bien-étre économique et financier

de tous les Canadiens.

Le perfectionnement récent des
instruments de politique monétaire
lui a permis de remplir ce mandat
avec un succes non négligeable, principalement en
assurant la stabilité des prix au pays. Or, I'aptitude de la
Banque a soutenir la croissance économique et un taux
d’emploi élevé n’a jamais été autant mise a I'épreuve
qu’'au moment ou ces lignes ont été écrites. Au cceur
du tourbillon d'une crise financiére et d’'une récession
planétaires, il devenait primordial de préserver la
stabilité générale du systeme financier canadien.

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS



By All Accounts is the fifth and last book in the
Bank’s souvenir history series. Earlier volumes
explored money’s role in society, the Bank’s archi-
tecture and art, the design of Canadian bank notes,
and an illustrated history charting the evolution of
Canada’s central bank.

This volume examines the Bank’s policies from
the perspective of outside observers—journalists,
cartoonists, academics, politicians, and government-
appointed commissions. It ends with the central
bank up against the sweep and swiftness of what,
around the world in 2009, was known as the
“Great Recession.”

As the financial crisis intensified, the actions of all
major central banks came under intense scrutiny by
the media and the online community’s “digerati.”
Governments were criticized for doing too little and
for doing too much. There were Cassandra-like
predictions of the end of capitalism, and of a cata-
strophic collapse of societies worldwide. But, in late
2009, recovery from the deepest global recession in
decades was under way.

For the Bank of Canada, there was a touch of déja vu
during the turbulence. In 1935, the aim of the newly
launched institution was to help pull the country out
of a financial and economic crash that was far worse
than in 2008-09. Unemployment in Canada in the
“dirty thirties” reached 27 per cent, compared with
8.6 per cent in mid-2009 (the highest in 11 years,
but lower than in the recessions of 1981-82 and
1990-92). See chart page 67.

Tout compte fait est le cinquieme et dernier volume
de la série de livres commémoratifs de la Banque. Le
premier titre de la collection présente une histoire en
images de l'institution, tandis que les trois suivants
traitent de I’ceuvre artistique dans les billets de banque
canadiens, de I'architecture et des ceuvres d’art de la
Banque et du role de la monnaie dans la société.

On découvrira dans le présent ouvrage le regard que
divers observateurs — journalistes, caricaturistes, uni-
versitaires, politiciens et commissions publiques — ont
porté sur les politiques de la Banque au fil des ans. On
y suit cette derniére jusqu’'en 2009, année ou elle est
confrontée a la progression rapide et irrésistible de ce
que, partout dans le monde, il est convenu d’appeler
la « Grande Récession ».

L’intensification de la crise financiere a eu pour
conséquence que le moindre geste des grandes
banques centrales était surveillé de pres par les
médias et la cyberélite. Les gouvernements ont été
critiqués parce qu’ils n’en faisaient pas assez ou
qu’ils en faisaient trop. Les Cassandre prédisaient la
fin du capitalisme et I’effondrement catastrophique
de sociétés a 'échelle du globe. Pourtant, a la fin de
2009, I'économie était en voie de se relever de la
plus profonde récession mondiale que I'on ait connue
depuis des décennies.

Pour la Banque du Canada, il y avait 1a une impression
de déja-vu : en 1935, I'institution naissante avait pour
but d’aider le pays a sortir d'un désastre financier et
économique bien plus grave que celui de 2008-2009.

BANQUE DU CANADA — TOUT COMPTE FAIT



This time, the Bank had the capacity to act aggres-
sively from the outset. Its policy quiver included a
coherent monetary policy strategy (unfettered by
any attachment to gold), well-founded research and
analysis, an established regulatory environment,
effective public communications, and unprecedented
international co-operation.

Unchanged, though, was the Bank’s original man-
date: to requlate credit and currency in the best
interests of the economic life of the nation . . . and
generally to promote the economic and financial
welfare of Canada. As the ultimate source of liquid-
ity in the economy, this remains its objective today.

By All Accounts shows how Canadians have per-
ceived the performance of their central bank over
the decades, through the eyes of those who monitor
its work on the public’s behalf.

Neville Nankivell is a former columnist, editor-
in-chief, and publisher of the Financial Post (of
Canada). Over a career of nearly five decades in
Canadian business journalism, he has written exten-
sively about economic and financial issues, and has
interviewed governors of the Bank of Canada and
other major central banks.

Le chomage atteignait alors 27 %, comparativement
a 8,6 % au milieu de 2009 (le taux le plus élevé en
onze ans, mais tout de méme inférieur a ceux des
récessions de 1981-1982 et de 1990-1992). Voir le
graphique de la page 67.

Cette fois, la Banque a pu prendre des mesures
énergiques des le début. Dans son carquois se
trouvaient une stratégie cohérente en matiere de
politique monétaire (libre de tout lien avec I'or),
des travaux de recherche et d’analyse solides, un
cadre réglementaire bien établi, des moyens de
communication efficaces avec le public et un réseau
de coopération internationale sans précédent.

Son mandat d’origine demeurait cependant inchangé :
réglementer le crédit et la monnaie dans l'intérét
de la vie économique de la nation [...] et de facon
générale [...] favoriser la prospérité économique et
financiere du Canada. En tant que source ultime de
liquidité au sein de 1’économie, la Banque conserve
cet objectif a ce jour.

Tout compte fait dépeint comment les Canadiens ont
percu la feuille de route de leur banque centrale au fil
des décennies, a travers le regard de ceux qui suivent
ses activités au nom du public.

Neville Nankivell a été chroniqueur, rédacteur en
chef et éditeur du Financial Post (du Canada). Au
long d’une carriere de prées de 50 ans en journalisme
d’affaires au Canada, il a abondamment écrit sur
les questions économiques et financieres, en plus
d’interviewer des gouverneurs de la Banque du
Canada et d’autres grandes banques centrales.

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS
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DEPRESSION,
WAR, AND PEACE

Building a Bank for All Seasons

At one time opposed to the idea of a central bank,
Conservative Prime Minister R. B. Bennett changed
his mind when confronted with the gravity of gov-
erning Canada during the early 1930s in the depths
of the Great Depression.

He established a Royal Commission under Lord
Macmillan, a prominent British jurist, to exam-
ine Canada’s banking and financial system and its
potential inadequacies. Its report led to legislation
in 1934 to create the Bank of Canada, although this
outcome was no slam dunk.

Canada’s close-knit banking community opposed
the idea, uneasy about a national newcomer on
its turf. Farmers were for it. They detested the
commercial banks. Parliamentary debate was
stormy, mainly over Bennett’s determination that
the new national institution would be privately
owned (although with earnings above a return
of 4 per cent reverting to the government). The
Opposition Liberals warned that “Big Business”
would take control. Yet almost one-third of the
100,000 $50 par value shares offered to the public

DEPRESSION,
GUERRE FT PAIX

Une banque contre vents et marées

Le premier ministre conservateur R. B. Bennett,
d’abord opposé a l'idée d'une banque centrale,
change d’avis devant la lourdeur de sa charge de
gouvernant au début des années 1930, la période
la plus sombre de la Grande Dépression.

1 met alors sur pied une commission royale, dont il
confie la présidence a lord Macmillan, éminent
juriste britannique. La commission est chargée
d’étudier le systeme bancaire et financier canadien
et ses lacunes éventuelles. Son rapport donne lieu,
en 1934, a 'adoption d'une loi visant la création de
la Banque du Canada. La partie n’était cependant
pas jouée d’avance.

Le milieu bancaire, fortement uni, s’oppose au projet,
entrevoyant avec méfiance 'arrivée sur son terrain
d’'une nouvelle autorité nationale. Les agriculteurs,
pour leur part, se réjouissent, car ils execrent les
banques commerciales. Au Parlement, les débats
sont houleux; ils portent principalement sur I'inten-
tion qu’a le premier ministre Bennett de faire de
la nouvelle institution nationale une société privée
(qui verserait néanmoins a I'Etat la part de son

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS



“The depression itself was largely an indictment of private
industry and there has been nothing in economic history
so pitiable as the spectacle of the great moguls of finance
who in their utter bewilderment finally in a panic ran to
governments for aid to avert in many cases the ruinous

consequence of their own folly.”

—YVictoria Times (B.C.), 26 February 1935

were purchased by “housewives, ladies, nurses, and
widows,” the Ottawa Citizen reported, based on lists
of occupational groups for the 12,200 shareholders.

There were impassioned political exchanges over the
decision to make the Bank’s new Canadian bank notes
unilingual. Most of the notes were printed in English,
some in French, although both were to be considered
legal tender everywhere in Canada. “Some of those
staunch supporters of British rights . . . would not spit
on a bill printed in French if it helped them in buy-
ing a bottle of Scotch whisky,” said Henri Bourassa,
then an independent Quebec MP and the journalist-
founder of the Montréal newspaper Le Devoir.

When the Bank opened in Ottawa on 11 March 1935,
thirty-six other central banks already existed (only
six of them government owned). The U.S. Federal
Reserve Board had been in business since 1913, the
Bank of England since 1694, and Sweden’s Riksbank
(the oldest) since 1668.

bénéfice excédant 4 %). Dans I'opposition, les libéraux
jettent les hauts cris, alléguant que les « grandes
puissances financieres » vont prendre le controle.
Pourtant,d’apreslaliste descatégoriesprofessionnelles
auxquelles appartiennent les 12 200 actionnaires de
la Banque, ce sont « des ménageres, des dames du
monde, des infirmiéres et des veuves » qui acquierent
pres du tiers des 100 000 actions offertes au public a
leur valeur nominale de 50 dollars, peut-on lire dans
I'Ottawa Citizen.

Les échanges parlementaires s’enflamment lorsqu’on
décide que les nouveaux billets de banque canadiens
seront unilingues. La plupart seront imprimés en
anglais, certains le seront en frangais, mais il est
prévu que tous auront cours légal partout au pays.
Henri Bourassa, alors député indépendant du Québec
et journaliste fondateur du quotidien montréalais
Le Devoir, tient ces propos : « Un certain nombre
de ceux qui proclament vigoureusement les droits
anglais [...] ne cracheraient pas sur un billet de
banque imprimé en francais s’ils en avaient besoin
pour acheter une bouteille de Scotch whisky. »

Lorsque la Banque du Canada ouvre ses portes a
Ottawa, le 11 mars 1935, il existe déja 36 autres
banques centrales dans le monde (dont seule-
ment 6 de propriété publique). La Réserve fédérale
des Etats-Unis a vu le jour en 1913, la Banque
d’Angleterre, en 1694, et la Riksbank de Suéde (la
plus ancienne), en 1668.

BANQUE DU CANADA — TOUT COMPTE FAIT



Prime Minister / Le premier ministre R. B. Bennett

Graham Towers, an “exceedingly bright” 36-year-
old Montréal banker, was appointed the Bank of
Canada’s first Governor. That made him the young-
est central banker in the world.

After the Liberals under William Lyon Mackenzie
King replaced Bennett’s Tories in 1935, the new
government took steps to nationalize the Bank.
“[The] worst form of communism, highway robbery
and repudiation ever practised on a gullible public,”
complained the Toronto Uptown Messenger. King
also introduced bilingual bank notes. “Repairs the
blunder,” said Quebec City’s La Nation. “Bilingualism
run rampant,” the Toronto Telegram retorted.

Graham Towers, banquier montréalais de 36 ans
« extrémement brillant », devient le premier
gouverneur de la Banque du Canada et, du méme
coup, le plus jeune dirigeant d’'une banque centrale
au monde.

En 1935, les libéraux, avec a leur téte William Lyon
Mackenzie King, remplacent les conservateurs de
Bennett. Le nouveau gouvernement prend alors des
mesures afin de nationaliser la Banque. « [La] pire
forme de communisme, de vol de grand chemin et
de répudiation jamais imposée a un public crédule »,
tonne I'Uptown Messenger de Toronto. Mackenzie King
fait aussi mettre en circulation des billets de banque
bilingues. Ce geste « répare la gaffe de Bennett et Cie »,
lit-on dans La Nation de Québec. « Le bilinguisme est
déchainé », rétorque le Toronto Telegram.

La politique monétaire de la nouvelle banque centrale
prend surtout la forme de mesures directes de controle
et de persuasion morale. L’institution maintient son
taux d’escompte a 2 1/2 % jusqu’en 1943 (ce taux ne
sera modifié que deux fois entre 1943 et 1955). Au
cours des premieres années de la Banque, le dollar,
relativement stable, se négocie plus ou moins a parité
avec son pendant américain jusqu’a ce que la guerre
avec I’Allemagne éclate, en septembre 1939.

Aurons-nous la mennai
bilingue?

En pourrait-on douler T

Les libéraux, qui ont maintenant le pouveir, ont durement nt critigeé |

[
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“A publicly owned Bank of Canada can be a great help to
the people. But it would be a curse if it became an agency

for the indiscriminate printing of currency.”

—Lethbridge Herald (Alberta), 2 June 1936

The new Bank’s monetary policy was mostly car-
ried out through direct controls and moral suasion.
The Bank Rate was held at 2% per cent until 1943
(with only two changes between then and 1955).
In the Bank’s early years, the dollar was relatively
stable, trading around parity with the U.S. dollar
until just before the outbreak of war with Germany
in September 1939.

While the premiers of certain debt-ridden provinces
wanted more help from the Bank, there was little
criticism of monetary policy from the media or aca-
demic economists. Later, commentators suggested
that this was because of a lack of interest at the time
in the mysteries of central banking, or possibly skep-
ticism over whether monetary policy would have
any real influence on the economy in contrast to the
government’s spending and taxation policies.

World War II quickly changed the Bank’s focus,
resulting in expanded activities and a higher public
profile. The central bank ran the Foreign Exchange
Control Board and was responsible for a newly cre-
ated Industrial Development Bank (later the Business
Development Bank of Canada).

The government fixed the Canadian dollar at slightly
above 90 cents U.S. for the duration of the war. It
imposed controls on foreign currency transactions,
wages, and prices. Some goods were rationed.

Si les premiers ministres de certaines provinces
criblées de dettes souhaitent recevoir plus d’aide de
la Banque, rares sont les médias ou les économistes
du milieu universitaire qui critiquent la politique
monétaire. Par la suite, les commentateurs attribue-
ront ce silence a un manque d’intérét a I’époque pour
les mysteres entourant les activités des ban-
ques centrales, ou encore a un scepticisme quant a
I'influence réelle de la politique monétaire sur I’écono-
mie, par opposition aux dépenses et aux politiques
fiscales du gouvernement.

La Seconde Guerre mondiale viendra toutefois
changer abruptement l'orientation de la Banque
en élargissant ses activités et en la propulsant a
I’avant-scene. L’institution administre la Commission
de controle du change étranger et se voit confier la
responsabilité de la toute nouvelle Banque d’expan-
sion industrielle (aujourd hui la Banque de dévelop-
pement du Canada).

Le prpmif:r taux de la\

Banque Centrale: 2% p.c.

Eoa .ﬁ-l.m.we du Canada & pris a

OTTAWA, 11. — La B : . du\

tin, la direchon de la monnae e
wmiiﬁt?ﬁﬂlnl:m: Le ministéte des En-nﬂi:r aupas i
l:a.nt jousit ce role. Le taux ' eacompte, premie

Le gouvernement fixe la valeur du dollar canadien
un peu au-dessus de 90 cents E.-U. pour toute la
durée du conflit et impose des restrictions sur les
opérations en devises, les salaires et les prix. Certaines
marchandises sont rationnées.
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« Les billets de la Banque du Canada seront désormais bilingues. C'est une solution

équitable et logique & un probléme depuis longtemps au premier plan de l'actualité

canadienne. [..] Avec cela que le nombre de billets portant l'inscription frangaise

était fort limité, comme si nous n‘avions pas droit & une part plus importante de

la fortune du pays et ne pouvions y aspirer. »

— Le Nouvelliste, Trois-Rivieres, le 22 juin 1936

Governor Towers became a well-recognized pub-
lic figure, campaigning coast-to-coast to promote
Victory Bond sales. These campaigns raised almost
$12 billion and, together with sales of War Savings
Certificates, financed half the cost of the war.

Towers also urged Canadians to adopt “war-thrift”
habits and curtail their private spending. “Vicious
lunacy,” roared the Saskatoon-based Western
Producer, worried about a reduced demand for food.
What the Governor had in mind was unnecessary
spending on luxury goods.

As the war neared its end, in 1944 a historic interna-
tional conference at Bretton Woods, a New Hampshire
resort, shaped an entirely new world financial order.
Exchange rates were pegged to the U.S. dollar. The
newly formed International Monetary Fund (IMF)
oversaw the system.

Voyageant d’'un océan a l'autre pour promouvoir
les obligations de la Victoire, le gouverneur Towers
gagne en notoriété. Ces campagnes permettent de
réunir pres de 12 milliards de dollars, ce qui, avec la
vente des Certificats d’épargne de guerre, financera
pour moitié I'effort de guerre.

Graham Towers exhorte aussi les Canadiens a
la frugalité et a la réduction de leurs dépenses
personnelles. « Pure folie », aboie le Western Producer
de Saskatoon, inquiet de voir baisser la demande
alimentaire. Mais ce sont les dépenses inutiles en
articles de luxe que M. Towers a a 'esprit.

En 1944, alors que les hostilités tirent a leur fin, une
conférence internationale historique tenue a Bretton
Woods, centre de villégiature du New Hampshire,
fait naitre un tout nouvel ordre financier mondial. Le
dollar américain sert d’étalon pour les taux de change,
et le systéme est placé sous I'égide du nouveau Fonds
monétaire international (FMI).

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS



The Canadian delegation made a
notable contribution, especially in
building bridges between divergent
U.S. and British views. It included
senior Bank of Canada staff such
as Louis Rasminsky, who would
later become Governor.

After World War Il ended in 1945,
the Bank turned to encouraging
business investment to assist
Canada’s relatively smooth transi-
tion to a peacetime economy. The
dismantling of capital controls began
(they were all gone by the end of
1951, earlier than in most other
countries). In 1950, the Canadian
dollar was freed from its wartime
fixed rate. The upward pressure of
speculative capital inflows had made
it too costly for the government to
hold it there. There was also uncer-
tainty over what the higher “peg”
should be. The IMF wasn’t pleased.
Canada’s “black-sheep” float would
last for over a decade.

The Korean War of 1950-53
expanded demand for Canadian
commodities, the economy boomed,
and prices rose sharply. Two decades
after it was created to fight deflation,
the Bank faced the opposite predica-
ment: inflation.
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La délégation canadienne, qui compte des
cadres supérieurs de la Banque du Canada —
dont le futur gouverneur Louis Rasminsky —,
est saluée pour avoir notamment su jeter des
ponts entre les points de vue divergents des
Etats-Unis et de la Grande-Bretagne.

Apres la fin de la Seconde Guerre mondiale
en 1945, la Banque décide d’encourager les
investissements des entreprises pour
favoriser la transition relativement harmo-
nieuse du Canada vers une économie de
temps de paix. Les restrictions visant les
mouvements de capitaux commencent a
disparaitre (elles auront toutes été abolies a
la fin de 1951, soit plus tot que dans la
plupart des autres pays). En 1950, le dollar
canadien est libéré du taux fixe qui a été le
sien pendant le conflit. Cette immobilité était
devenue trop coliteuse pour le gouvernement
enraison de la pression a la hausse provoquée
par les entrées de capitaux spéculatifs. En
outre, il regne une incertitude quant au taux
plus élevé a adopter. Le FMI est mécontent
du « mouton noir » qu’est le Canada : le
flottement du dollar se prolongera sur plus
de dix ans.

La guerre de Corée, de 1950 a 1953, fait
augmenter la demande de produits de base
canadiens; ’économie est florissante et les
prix montent en fleche. La Banque, qui avait
été créée pour lutter contre la déflation, est
aux prises, deux décennies plus tard, avec
le fléau inverse : I'inflation.

BANQUE DU CANADA — TOUT COMPTE FAIT



« Mercredi soir, il [le premier ministre Bennett] affirmait que “la banque centrale est un élément

important de notre programme de réforme|..] Pourquoi l'appeler une mesure de réforme?

Parce qulelle est destinée & devenir un instrument puissant de justice sociale; parce qu'elle fournira

le moyen dassurer plus d’équité dans les relations entre les diverses classes; parce qu'elle aidera

a combler les lacunes de I'ancien systéme; parce qulelle sera une source indépendante de conseils

et de secours en tout ce qui concerne la finance; parce quelle inaugure un chapitre nouveau dans

I'histoire de la vie financiére du Canada”. Ce sont la de notables exagérations. »

— Le Droit, Ottawa, le 12 janvier 1935

To offset inflation and to pay for Cold War military
expenditures, Governor Towers advocated, among
other things, that “spendable incomes” should be
reduced by higher taxes. “It will be difficult to decide
which is worse, the cure or the disease,” said the
Ottawa Citizen.

Still, the Bank’s performance in wartime and in the
years immediately afterwards was generally highly
regarded. “Canada’s financial affairs were being
managed with a skill and maturity which greater and
older nations could only envy,” said a 1954 editorial
in the Financial Post when Governor Towers retired.

What Next¥n Ottawa
Fight on Inflation?

Pour juguler linflation et régler les dépenses
militaires liées a la guerre froide, le gouverneur
Towers recommande, entre autres, que les « revenus
disponibles » soient réduits par une hausse des
impots. « On pourra difficilement déterminer
lequel, du remede ou du mal, est le pire », réagit
I'Ottawa Citizen.

Néanmoins, on applaudit en général aux résultats
que la Banque a obtenus durant les années de guerre
et celles qui ont suivi immédiatement. « Les affaires
financieres du Canada ont été gérées avec une com-
pétence et une maturité que des nations plus puis-
santes et plus anciennes ne pourraient qu’envier »,
affirme-t-on dans un éditorial paru en 1954 dans le
Financial Post, au moment ou M. Towers prend
sa retraite.

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS



Graham Towers n’a que 36 ans lorsqu’il accede,
en 1934, a la téte de la toute nouvelle Banque du
Canada. A défaut d’étre un personnage connu,
I'homme est déja un banquier fort respecté et,
au Canada comme a I’étranger, sa nomination
suscite des manchettes élogieuses.

Only 36 years old when appointed Governor of
the newly created Bank of Canada in 1934,
Graham Towers, while not “a name,” was
already a widely respected banker. His
appointment garnered glowing headlines
at home and abroad.

En fait foi un article publié dans le Wall
Street Journal, qui titre « IL. A LA CONFIANCE
DE TOUS » et dans lequel on présente le nou-
veau gouverneur comme « un pur produit
canadien, non seulement par sa naissance
et sa formation, mais aussi par sa fagon
d’étre et de penser ». La nomination emporte
aussi '« adhésion des plus enthousiaste » du
célebre humoriste canadien Stephen Leacock,
qui avait compté M. Towers parmi ses étu-
diants a I’époque ou il enseignait I’économie
a I'Université McGill.

Typical was a Wall Street Journal article
titled, “HAS CONFIDENCE OF ALL.” It
noted that Towers was “100 per cent
Canadian, not only by birth and train-
ing, but in habit and mind.” The appoint-
ment also won “heartiest approval” from
popular Canadian humourist Stephen
Leacock, the new Governor’s former eco-
nomics professor at McGill University.

After army service in France as a young
subaltern in World War I, the Montréal-
born Towers joined the Royal Bank of
Canada as an economist, put in a stint at
its Havana branch in Cuba, and then worked
up to assistant general manager at the head
office in Montréal. An authority on money
matters, he had advised the government on
Depression-related economic issues before
becoming Governor.

Apres son service militaire, passé en France
comme jeune subalterne pendant la Premiere
Guerre mondiale, Graham Towers est embauché
en tant qu’économiste par la Banque Royale
du Canada, qui I’envoie quelque temps dans
sa succursale de La Havane, a Cuba. Il gravit
ensuite les échelons jusqu’a occuper le poste
de directeur général adjoint au siege social de
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I'institution, situé a Montréal, sa ville natale. Celui qui
dirigera la banque centrale du pays est appelé, en sa
qualité d’expert des questions monétaires, a conseiller
le gouvernement sur les enjeux économiques liés
a la dépression.

Mince, élégant, facilement reconnaissable a ses
lunettes & monture métallique, M. Towers sait traduire
les dossiers financiers complexes en langage clair. En
temps de guerre, il parvient a obtenir rapidement des
résultats en contournant la bureaucratie.

Le gouverneur ne cesse d’étonner les journalistes
par son attitude « chaleureuse et sans prétention »,
qui tranche avec celle, habituellement hermétique,
de ses homologues, et par son aptitude a les mettre
rapidement a l'aise. Il ira méme jusqu’a inspirer
une publicité au fabricant de la tablette de chocolat
Sweet Marie.

Lorsque Graham Towers se retire en 1954, les médias
le présentent comme I'exemple parfait de ce qu'on
attend d'un banquier central. Dans un hommage paru
dans Le Droit, on dit de lui qu’il a été le « premier »
conseiller économique indépendant du pays.
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Slim, natty, and wearing trademark wire-rimmed
glasses, Towers could explain complex financial
issues clearly, and, in wartime, get things done fast
by cutting through bureaucratic red tape.

Reporters were invariably surprised at finding him
“friendly and unpretentious” and quick to put them
at ease. This was unlike the typically cloistered cen-
tral banker of that era. The makers of Sweet Marie
chocolate bars even focused an ad around him.

When Towers resigned in 1954, he was cited in
the media as the perfect model of what a central
bank governor should be. A tribute in Le Droit
said he had been Canada’s “premier” independent
economic adviser.

Afterwards, Towers joined the boards of several
companies, including General Motors Corporation,
and became Chairman of Canada Life Assurance
Company, Montréal. That gave him a platform
for speaking out on financial and economic issues.
He often warned of the consequences of imprudent
government spending.

Towers died on 4 December 1975. “The passing
of a great Canadian,” said an article by noted
Canadian author and journalist Bruce Hutchison,
who described Towers as “warm, sensitive and
witty” and said he had [in Canada] “perhaps the
finest mind of his time.”

M. Towers siégera ensuite au conseil d’administration
de diverses entreprises, dont General Motors, et
assumera la présidence du conseil de L.a Compagnie
d’Assurance du Canada sur la Vie, établie a Montréal.
Il y trouve une tribune ot il peut se prononcer sur les
enjeux financiers et économiques, et il n’hésite pas
a sonner I'alarme sur les conséquences de dépenses
inconsidérées de I'Etat.

Graham Towers s’éteint le 4 décembre 1975. « Un
grand Canadien nous a quittés », titre un article
de I'éminent auteur et journaliste canadien Bruce
Hutchison, qui décrit I’ex-gouverneur comme un
homme « chaleureux, sensible et spirituel », ajoutant
quiil était « sans doute [au Canada] le plus grand
esprit de son époque ».

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS
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THE BANK AND
THE GOVERNMENT

Clarifying Independence

When demand and prices for Canadian resources
swelled in the early 1950s, the Bank began to take
on a larger anti-inflation role. But, disconcertingly,
by the end of the decade, it was embroiled in a very
public clash between James Coyne, its Governor,
and John Diefenbaker’s Conservative government.

Known as “the Coyne Affair,” this electrifying con-
flict stirred up debate on economic and monetary
policy and ended with the government forcing out
the Governor in 1961.

As Deputy Governor before succeeding Graham
Towers in 1955, Coyne had been instrumental in
developing a more efficient short-term Canadian
money market, and advocated a floating exchange
rate for the dollar. He was dead against “creeping
inflation” (then considered to be 2 per cent to 3 per
cent a year) and believed that government budgets
generally should be balanced.

LA BANQUEET LE
GOUVERNEMENT

L’indépendance mise au clair

Lorsque la demande et les prix des ressources
canadiennes explosent au début des années 1950,
la Banque commence a jouer un plus grand role
sur le front de la lutte contre I'inflation. Il sera
déconcertant, a la fin de la décennie, de voir ce role
accru faire 'objet d’'un différend trés médiatisé entre
le gouverneur James Coyne et le gouvernement
conservateur de John Diefenbaker.

Surnommé « l'affaire Coyne », cet affrontement
électrisant souléve un débat au sujet de 1’économie
et de la politique monétaire, qui se termine par la
démission forcée du gouverneur en 1961.

Avant de succéder a Graham Towers en 1955,
M. Coyne, alors sous-gouverneur, joue un role
déterminant dans le développement d’'un marché
monétaire canadien a court terme plus efficient, et
plaide en faveur d'un taux de change flottant pour le
dollar. Il s’oppose farouchement a I'« inflation ram-
pante » (soit, a I’époque, entre 2 et 3 % par année)
et estime qu’en reégle générale, le gouvernement
doit équilibrer les finances publiques.

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS
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On becoming Governor, Coyne initiated more
active monetary policy. This included allowing the
Bank Rate to float with the treasury bill rate and
slowing money-supply growth to cool inflation
after the resource-led economy rebounded from a
short 1954 downturn. There were complaints about
the Bank pursuing a “tight-money” policy. Coyne
denied this, saying he was implementing “sound-
money” measures.

This interpretation drew a rebuke from Finance
Minister Donald Fleming, but other than on this
occasion, the government never publicly criticized
the Bank’s monetary policy (it was a different matter
in closed Cabinet meetings). Fleming also stated that
the government was not responsible for the Bank’s
monetary policy actions. This set off fresh debate
about the central bank’s independence.

The prime financial event for the Bank during this
period occurred in 1958, when it acted as the gov-
ernment’s agent in the exchange of $6.4 billion of
existing federal bonds for new ones on more gener-
ous terms. The bulk of the wartime Victory Bonds

Une fois gouverneur, M. Coyne met en ceuvre une
politique monétaire plus active. Par exemple, la
Banque permet au taux d’escompte de varier en
fonction du taux des bons du Trésor, et elle réduit
le rythme d’expansion de la masse monétaire pour
freiner l'inflation aprés que l'essor des ressources
naturelles eut relancé ’économie a la suite d’un bref
ralentissement en 1954. On se plaint que la Banque
mene une politique monétaire « restrictive ». Le
gouverneur s’en défend et soutient plutdt qu’il applique
des mesures favorisant une « monnaie saine ».

Outre les reproches que cette interprétation suscite
de la part du ministre des Finances, Donald Fleming,
le gouvernement ne critiquera jamais publique-
ment la politique monétaire de la Banque (il en
ira difféeremment pendant les réunions du Cabinet
tenues a huis clos). Le ministre Fleming déclare
méme que le gouvernement n’est pas responsable
des mesures de politique monétaire de la Banque,
propos qui relancent le débat sur I'indépendance
de la banque centrale.

L’événement financier marquant de cette période
survient en 1958 : la Banque, en tant qu’agent du
gouvernement fédéral, échange alors des obligations
existantes d’une valeur totale de 6,4 milliards de

dollars contre de nouvelles, assorties de conditions
plus généreuses. La plus grande partie des obligations

“Patience under moderate restraint now is the wise course,

for the only alternative is a real curb or real trouble later on.”

—The Financial Post, 17 December 1955
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«[Lles ministres [..] demandent, en effet, aux Canadiens de leur préter la toute modeste somme

de 6 milliards 400 millions|[..] [LJe premier ministre déclarait, en marge de cette nouvelle

politique, que l'on entend souvent dire que les peuples et les gouvernements sont capables de

réaliser, en temps de guerre, ce qui devient impossible en temps de paix. Il ne faut pas qu'il en

soit ainsi, ajoutait M. Diefenbaker. Prouvons le contraire en se lancant dans cette entreprise

avec la méme détermination et le méme esprit que ceux dont nous avons fait preuve au cours

des deux derniéres grandes guerres! »

— Pierre Chaloult, Le Droit, Ottawa, le 16 juillet 1958

would soon mature. The government wanted to
eliminate a huge debt overhang and reduce potential
inflationary pressures.

Fleming offered bondholders a cash payment and
an interest rate of 4% per cent (up from 3 per
cent) to convert to new 25-year bonds. No previous
Canadian government bond issue had been as large
or as costly as the 1958 Canada Conversion Loan.
“What do [Canadians] think of a government refund-
ing which converts billions in bonds from a lower
to a higher rate of interest?” said a Vancouver Sun
editorial. “Governments usually do the opposite.”

Torieé Urgé Mo_l;e Cont‘f{al. |
By Parliament Over Bank

de la Victoire sont sur le point d’arriver a échéance, et
le gouvernement veut éliminer cette épée de Damocles
et réduire d’éventuelles pressions inflationnistes.

Le ministre Fleming offre aux détenteurs d’obligations
un paiement en especes et un taux d’intérét de
4 1/2 % (au lieu du taux en vigueur de 3 %) s’ils
échangent leurs titres contre de nouveaux, d’une
durée de 25 ans. Aucun gouvernement canadien
n’avait encore procédé a une émission d’obligations
aussi vaste et aussi coliteuse que ’emprunt de
conversion de 1958. « Que pensent [les Canadiens]
d’un programme de refinancement public ot 1'on
convertit des milliards de dollars d’obligations a bas
taux en obligations a taux bonifié? », demande un
éditorialiste du Vancouver Sun. « Habituellement, les
gouvernements font le contraire. »

26
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The conversion loan was successful, supported by
an extensive publicity campaign that some critics
called “hucksterism.” Easier monetary conditions
also helped. But afterwards, interest rates rose to
record levels as the Bank stopped supporting bond
prices and worried about inflation.

In late 1960, a group of Canadian university econo-
mists accused Coyne of being obsessed with inflation
and urged Fleming to change the Bank’s manage-
ment “without delay.” The commercial banking com-
munity was unhappy, too, over what it considered the
Governor’s intrusions into its lending policies. There
were demands to curb the central bank’s indepen-
dence. The Calgary North Hills News said it “should
be under the direct control of the government.
Anything else makes nonsense of democracy.”

[t was Coyne’s implied criticism of government policy
in a series of speeches through 1960, though, that
seems to have most upset the government. And in
May 1961, Fleming asked him to resign. His reasons
included speeches at odds with government policy,
loss of confidence in the Bank by financial institu-
tions, and generous pension arrangements for the
Governor (that had been approved the year before
by the Bank’s Board of Directors, the majority of
whom were the government’s own appointees).

L’emprunt de conversion est couronné de succes
grace a une énorme campagne de publicité que
certains critiques associent a du « colportage », mais
aussi a la faveur d’un assouplissement des conditions
monétaires. Cependant, les taux d’intérét remontent
ensuite a des niveaux records lorsque la Banque cesse
de soutenir les cours obligataires et commence a
s’inquiéter de I'inflation.

Vers la fin de 1960, un groupe d’économistes de
diverses universités canadiennes accuse James Coyne
d’étre obsédé par la lutte contre I'inflation et exhorte
Donald Fleming a modifier « sans tarder » la Haute
Direction de la Banque. Le mécontentement se fait
également sentir parmi les banques commerciales,
qui considerent que le gouverneur s’ingere dans leurs
politiques de crédit. On réclame aussi que I'indé-
pendance de la banque centrale soit réduite. Le
Calgary North Hills News écrit que la Banque « devrait
relever directement du gouvernement, sans quoi la
démocratie sera bafouée ».

Tout au long de 1960, le gouverneur Coyne prononce
une série de discours ou il critique implicitement les
politiques publiques, et ce sont ces propos qui sem-
blent irriter le plus le gouvernement. En mai 1961, le
ministre Fleming demande a M. Coyne de démis-
sionner. Il invoque entre autres les divergences de
vues de ce dernier avec les autorités au pouvoir, la
perte de confiance des institutions financiéres envers
la Banque et la généreuse rente de retraite du
gouverneur (laquelle avait été approuvée l'année
précédente par le Conseil d’administration de la
Banque, dont les membres avaient été nommés pour
la plupart par le gouvernement lui-méme).

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS

27



Coyne responded with a statement saying: “I cannot
and will not resign quietly.”

Fleming’s June 1961 budget set a record peace-
time deficit. It also announced a Royal Commission
on Banking and Finance headed by Dana Porter, a
highly regarded Ontario jurist. (A few years later, its
groundbreaking recommendations would clarify the
Bank’s relationship with the government and lead to
legislative changes that created a more competitive
and efficient Canadian financial sector.)
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A cela, M. Coyne répond : « Il est tout simplement
hors de question que je démissionne sans faire
de vagues. »

Le budget déposé par le ministre Fleming en juin
1961 prévoit un déficit sans précédent en temps de
paix et annonce la création de la Commission royale
d’enqueéte sur le systeme bancaire etfinancier, qui sera
présidée par Dana Porter, éminent juriste ontarien.
(Quelques années plus tard, les recommandations
révolutionnaires de cette commission viendront
mettre au clair la relation de la Banque avec le
gouvernement et meéneront aux modifications
législatives grace auxquelles le secteur financier
canadien gagnera en compétitivité et en efficience.)

La veille de la présentation du budget, James Coyne
publie son propre programme économique avant
de se rendre au festival shakespearien de Stratford,
en Ontario. Ces suggestions, qu’il avait adressées
plus to6t cette année-la au ministre, comprennent
I'imposition temporaire d’'une surtaxe de 10 % sur
les biens importés ainsi que la création de nouvelles
taxes de vente.

Le ministre affirme que le point de vue de M. Coyne
est « incompatible » avec celui du gouvernement.
[l fait adopter précipitamment par la Chambre
des communes un projet de loi d’a peine 21 mots
qui déclare vacant le poste de gouverneur de la
Banque. Le refus qu’il oppose au gouverneur Coyne,
qui demande a comparaitre devant un comité
parlementaire, provoque le désaccord du Toronto
Star : « L’intendance de la Banque [...] est 'affaire
de tous », peut-on y lire.

28
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“Mr. Coyne, over several years, spoke in a way that was sure to alienate the
government. He couldn’t reasonably expect to retain a public post of great
honour and high reward while consistently proclaiming a viewpoint that
was critical of government policy. The government, for its part, assumed an
absurd posture. It denied responsibility for monetary policy and defended
Mr. Coyne’s right to make these speeches, then it turned on him with a
savage fury for making policy and making speeches.”

—Christopher Young, Southam News Services, 7 July 1962

On the eve of the budget, Coyne released his own eco-
nomic plan, and then drove off to the Shakespeare
Festival in Stratford, Ontario. The Governor’s pro-
posals, provided earlier in the year to Fleming,
included a temporary 10 per cent surcharge on
imported goods and new sales taxes.

Fleming declared Coyne’s views “incompatible” with
those of the government, and rammed a 25-word
bill through the House of Commons declaring the
Governor’s position vacant. His refusal of Coyne’s
request to appear before a parliamentary com-
mittee didn’t go down well with the Toronto Star.
“The governorship of the Bank. . .is everybody’s
business,” it said.

Le Sénat, & majorité libérale, permet néanmoins a
M. Coyne de plaider sa cause devant I'un de ses
comités. « Sans défaillance, calme, digne et poli» : c’est
ainsi qu’'un article de La Presse décrit le gouverneur
au cours de son témoignage de pres de six heures.
Le Sénat disculpe M. Coyne et rejette le projet de loi.

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS
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«Sans défaillance, calme, digne et poli, il a parlé pendant prés de six heures,

But the Liberal-dominated Senate allowed Coyne his présentant tout d'abord deux longs plaidoyers puis, répondant aux

“day in court” before one of its committees. A report
in La Presse described him as “unflinching, calm
and full of dignity” as he spoke for nearly six hours. le gouvernement a mal manceuvré en réclamant sa démission |...]
The Senate exonerated Coyne and rejected the bill.

questions des sénateurs. Devant son attitude, on a I'impression que

il aurait d attendre patiemment l'expiration de son mandat en décembre

eath His Arm - - - et ne pas le renouveler. Le tout aurait passé avec moins de bruit. »

With a Proud Head Tucked Undern

— Marcel Gingras, La Presse, Montréal, le 11 juillet 1961

Le gouverneur remet aussitot sa démission, non sans
préciser que son combat avait visé a préserver son
propre honneur et 'intégrité de la Banque. La Presse
Canadienne le nomme personnalité de I'année. Aux
élections de 'année suivante, le gouvernement perd
sa majorité.

Aux yeux des commentateurs qui se prononceront
apres coup, cette affaire aura des effets néfastes de
longue durée sur la maitrise des prix au Canada en
faisant taire un avocat de la lutte contre l'inflation.
Elle permettra toutefois de lever certaines ambi-
guités quant a l'autonomie de la Banque sur le
plan opérationnel.

Le sous-gouverneur Louis Rasminsky, qui succede
a James Coyne, insiste pour que la relation de la
Banque avec le gouvernement soit mise au clair. Il en
ressort une « doctrine de la double responsabilité »,
qui sera intégrée a la Loi sur la Banque du Canada
avec d’autres modifications découlant du rapport que
dépose la Commission Porter en 1964.
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Resigning immediately afterwards, Coyne said his
fight had been to protect his own personal honour and
the Bank’s integrity. The Canadian Press named him
newsmaker of the year. In the next year’s election,
the government lost its majority.

In the view of later commentators, the affair had long-
lasting adverse effects on subduing price increases
in Canada because it silenced a strong anti-inflation
voice. It did, however, clarify some ambiguities
regarding the Bank’s operational autonomy.

Coyne’s replacement, Louis Rasminsky, who had
been Deputy Governor, insisted that the Bank’s rela-
tionship with the government be spelled out more
clearly. This resulted in a “doctrine of dual responsi-
bility” as part of the Bank of Canada Act changes that
flowed from the Porter Commission’s 1964 report.

These amendments stated that the Bank was
responsible for the conduct of monetary policy (such
as setting benchmark interest rate levels). But if
the government disagreed with the central bank’s
actions, it could issue a public, written directive that
the Bank would have to follow. It would be under-
stood, though, that if the Governor disagreed, the
only option would be to resign. Since the Coyne
altercation, this has never happened, although there
have inevitably been tensions from time to time.

Aux termes de la loi modifiée, la Banque est
responsable de la conduite de la politique monétaire
(elle établitnotamment les taux d’intérét de référence).
Mais si le gouvernement est en désaccord avec les
mesures prises par la banque centrale, il peut donner
par écrit des instructions qui seront publiées et que la
Banque devra suivre. Il est cependant entendu que, si
le gouverneur s’oppose aux instructions, il n’a d’autre
choix que de démissionner. Depuis |'« affaire Coyne »,
le cas ne s’est jamais présenté, malgré les tensions
inévitables qui se sont fait sentir par moments.

How Long Is He Going to Floaf?'
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James Coyne

1055-1901

James Coyne was praised by the press in 1955 when,
at 44, he became the Bank’s second Governor.
Just a few years later, he was one of the most
controversial public officials in Canada.
“Panned, pilloried and made a pariah,” said
the Toronto Telegram in 1960. He resigned on
13 July 1961, after a nasty dispute with John
Diefenbaker’s Conservative government.

Born in Winnipeg and trained as a lawyer,
Coyne was a Rhodes Scholar at Oxford
University (for whom he played hockey).
He joined the Bank’s Research Department
in 1938, and later had postings that included
Canada’s Foreign Exchange Control Board,
the Canadian Embassy in Washington, and
the Wartime Prices and Trade Board. After
serving in the Royal Canadian Air Force from
1942 to 1944, he returned to the Bank as
Executive Assistant to Governor Towers and
then Deputy Governor in 1950.

Lapressefait]’éloge de James Coyne en 1955 lorsque,
a l’age de 44 ans, il devient le deuxieme gouverneur

de la Banque. A peine quelques années plus
tard, il est I'un des hauts fonctionnaires les
plus controversés du Canada. « Roti a la
broche, mis au pilori et relégué au rang de
paria », commente le Toronto Telegram en
1960. 1l remet sa démission le 13 juillet
1961, apres un différend acrimonieux avec
le gouvernement conservateur de John
Diefenbaker.

Né a Winnipeg, M. Coyne a une formation
d’avocat. Lauréat d’'une bourse Rhodes a
I’'Université d’Oxford (ou il fait partie de
I'équipe de hockey), il entre au département
des Recherches de la Banque en 1938. Il
occupe ensuite divers postes a la Commission
de contrdle du change étranger du Canada, a
I’ambassade canadienne a Washington et a la
Commission des prix et du commerce en temps
de guerre. Aprés avoir servi dans I’Aviation
royale du Canada de 1942 a 1944, il retourne a
la Banque a titre d’adjoint exécutif du gouverneur
Towers et est nommé sous-gouverneur en 1950.
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Coyne was known as a proud “economic nationalist.”
He was wary of growing foreign ownership (which
then accounted for two-thirds of Canadian mining and
manufacturing). He advocated higher domestic savings
and argued against too much borrowing abroad.

Relations between Coyne and the Diefenbaker
government became increasingly difficult over time,
as he argued publicly for tighter credit conditions
to control inflation and urged greater government
fiscal prudence.

Tourists Stare
At Arm-In-Arm
g Exit With Wife

_See Also Pages 5 and 6
By Charles King

Scutham News Services

James Coyne walked out of the Parlizment Build.

M. Coyne a la réputation d’étre un fier « nationaliste
économique ». Il voit d’'un mauvais ceil la propriété
étrangere grandissante (qui compte alors pour les
deux tiers des secteurs minier et manufacturier du
pays). Il prone une hausse de I'épargne intérieure et se
déclare contre les emprunts trop élevés a I'étranger.

Ses relations avec le gouvernement Diefenbaker se
détériorent avec le temps, le gouverneur défendant
publiquement le resserrement des conditions de crédit
afin de maitriser 'inflation et recommandant plus de
prudence au gouvernement en matiere budgétaire.
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Bank of Canada Seen

When the finance minister asked him to resign,
Coyne had many staunch supporters—the “under-
dog” sympathy, said a Vancouver Sun columnist.
Still, the prevailing view was that he brought about
his own misfortune. “Out of touch,” was the headline
in the Fredericton Daily Gleaner.

There was no doubting Coyne’s ability, principles,
and brilliance of mind, but he had “no political savvy,”
some commentators noted. His brusque go-it-alone
style also put many off. Yet newspapers such as the
Financial Post lauded Coyne’s “loud and powerful cry
for the survival of Canada as a separate nation” and
gave his speeches fulsome coverage.

Lorsque le ministre des Finances demande a
James Coyne de démissionner, un concert de voix
s’éleve pour appuyer ce dernier : la sympathie
va au « perdant », remarque un chroniqueur du
Vancouver Sun. De l'avis général, néanmoins,
on le considere comme seul responsable de sa
propre infortune. « Coupé de la réalité », titre le
Fredericton Daily Gleaner.

34

BANQUE DU CANADA — TOUT COMPTE FAIT



- &cw Curbs

Coyne blamed Diefenbaker for being the “evil
genius” behind the row, but he himself had been
called many derogatory names (such as “a com-
munist in sheep’s clothing”). When Coyne resigned
after a Senate committee declared he “did not
misconduct himself,” he told reporters that he had
no regrets about his stand—“none whatever.” Later
that day, the Bank’s staff gave him a medallion
with the inscription: “Presented to James Elliott
Coyne by his staff for courage and integrity in defence
of the office of Governor of the Bank of Canada,
June-July 1961.”

Controversy followed Coyne into his later private
sector activities. He joined a Winnipeg law firm, took
up corporate directorships and executive positions,
and was involved in a regional bank start-up that
never got off the ground.
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Nul ne met en doute les capacités, les principes ni
I'intelligence du gouverneur, mais selon certains
observateurs, il n’a « aucun sens de la politique ».
Beaucoup trouvent déplaisantes sa brusquerie et
sa maniere de faire cavalier seul. Des journaux tels
que le Financial Post applaudissent malgré tout a
« son cri, poussé haut et fort, en faveur de la survie
du Canada comme nation distincte » et couvrent
abondamment ses discours.

M. Coyne reproche a John Diefenbaker d’étre le
« génie malfaisant » a I'origine du conflit, mais lui-
méme avait essuyé bon nombre d’injures (dont celle
d’étre un « communiste déguisé en agneau »). Quand
il remet sa démission apres qu'un comité du Sénat
eut déclaré qu’il « ne s’est pas mal conduit », James
Coyne explique aux journalistes qu’il n’éprouve
« absolument aucun regret » d’avoir pris position.
Plus tard le méme jour, le personnel de la Banque lui
remet un médaillon dont I'inscription se traduit ainsi :
« Offert a James Elliott Coyne par ses employés, en
reconnaissance du courage et de I'intégrité dont il a
fait preuve en défendant la fonction de gouverneur de
la Banque du Canada en juin et juillet 1961 ».

La controverse suivra James Coyne jusque dans les
activités qu’il menera ultérieurement dans le secteur
privé. Il integre un cabinet d’avocats de Winnipeg,
occupe des postes d’administrateur ou de cadre dans
diverses sociétés et travaille au lancement d’une
banque régionale qui n’ouvrira jamais ses portes.
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TO FLOAT OR
NOT TO FLOAT

Freeing Up
the Canadian Dollar

When Louis Rasminsky became Governor in 1961
after James Coyne’s resignation, his immediate job
was to restore internal morale and rebuild what a
report in the Calgary Albertan called the Bank’s
“shattered prestige.”

On the monetary policy side, the sinking Canadian
dollar was a prime concern. Unlike other major cur-
rencies, it had floated freely since 1950 and had
stayed mainly above par in terms of U.S. funds.
But it declined markedly at the turn of the decade,
after the government expressed its preference for
a substantial discount. This drop in the dollar was
regarded by outside observers as adopting a “man-
aged” flexible exchange rate regime—market inter-
ventions that were more than just smoothing out
trading fluctuations. But this was not a description
used by the Bank.

FLOTTERA,
FLOTTERA PAS?

La libération
du dollar canadien

Des sa nomination a titre de gouverneur, apres la
démission de James Coyne en 1961, Louis Rasminsky
s’emploie a redonner le moral au personnel et a
redorer le «blason terni» de la Banque, pour
reprendre I'expression du Calgary Albertan.

Sur le plan de la politique monétaire, la dégringolade
du dollar canadien est au centre des préoccupations.
Contrairement a d’autres grandes monnaies, le dollar
flotte librement depuis 1950 et se tient généralement
au-dessus de la parité avec son pendant américain.
Il connait toutefois un recul prononcé au tournant
de la décennie, aprés que le gouvernement eut fait
connaitre sa préférence pour une décote marquée.
Aux yeux des observateurs, ce déclin correspond a
l'adoption d’un régime de flottement « dirigé », c’est-
a-dire d’interventions sur le marché qui dépassent la
simple atténuation des fluctuations du taux de change.
Ce n’est pas l'interprétation qu’en donne la Banque.
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“By moving decisively to bring order and stability into Canada’s foreign exchange rate,

Finance Minister Fleming displayed political courage of a high order. No politician

can relish having to show that he has changed his mind on such a basic issue just

on the eve of a general election.”

—The Financial Post, 12 May 1962

In late 1961, the dollar was down to 95 cents U.S.
Acting as the minister of finance’s agent, the Bank
bought Canadian dollars to stem the fall. After
another speculative run on the dollar, it was pegged
at 92.5 cents U.S. (with a fluctuation band of + 1 per
cent) in a dramatic May 1962 midnight announce-
ment by Finance Minister Donald Fleming—right in
the middle of an election campaign. The government
followed up with austerity measures and around
US$1 billion in standby credit lines from institutions
such as the International Monetary Fund (IMF),
and U.S. and British central banks. These would be
drawn on, if necessary, to support the dollar within
its new, narrow band.

A la fin de 'année 1961, le dollar ne vaut plus que
95 cents E.-U. Agissant au nom du ministre des
Finances, la Banque achete des dollars canadiens
pour en freiner la chute. Aprés une autre attaque
spéculative contre le dollar, la valeur de celui-ci est
fixée & 92,5 cents E.-U. (avec une marge de fluctua-
tion de plus ou moins 1 %). L’annonce est faite de
facon spectaculaire en mai 1962 dans un communi-
qué diffusé sur le coup de minuit par le ministre des
Finances, Donald Fleming, au beau milieu d’'une cam-
pagne électorale. Le gouvernement prend alors des
mesures d’austérité et se procure, aupres d’institutions
comme le FMI et les banques centrales américaine
et britannique, des lignes de crédit renouvelables
avoisinant 1 milliard de dollars E.-U. Celles-ci permet-
tront, au besoin, de soutenir le dollar et de veiller a ce
qu’il demeure dans sa nouvelle marge étroite.

\
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“It is clear that even the most imaginative and appropriately executed

monetary and debt policies will not allow the country to achieve

or even approach its economic goals unless other instruments of

government policy are also brought into play.”

—The 1964 (Porter) Royal Commission on Banking and Finance
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The devaluation put “Diefenbucks” into the Canadian
lexicon. The Diefenbaker Conservatives were re-elected,
but with a shaky minority.

“A courageous thing to do,” said the Woodstock
Sentinel Review (Ontario) of the devaluation, which
appealed to many Canadian businesses because
it made exports more competitive. But Barron’s,
the premier U.S. financial weekly, warned that the
dollar’s “joyride” would be costly.

The IMF welcomed Canada back into its fixed-rate
currency camp. But a campaign to float the dollar
again was led by Earle McLaughlin, the respected
chairman and president of the Royal Bank of
Canada. Eric Kierans, then president of the Montréal
and Canadian Stock Exchanges, was also for freeing
the dollar. Another proponent was Canadian econo-
mist Robert Mundell, a future Nobel Laureate, who
said in a 1964 article in the U.S. National Banking
Review that this would be “the best solution for the
Canadian economy at the present time.”

C’est a cette dévaluation que I'on doit 'apparition
d’'un nouveau terme dans le vocabulaire canadien :
« Diefendollar ». Les conservateurs de Diefenbaker
sont réélus, mais formeront un gouvernement
minoritaire fragile.

«Un geste courageux », souligne la Woodstock
Sentinel Review (publication ontarienne) en parlant
de la dévaluation, qui ravit bon nombre d’entreprises
canadiennes, car elle rend leurs produits plus con-
currentiels sur le marché de I'exportation. Barron’s,
principal hebdomadaire financier des Etats-Unis,
prévient cependant que la « virée » du dollar cana-
dien cofitera cher.

Le FMI est heureux de voir le Canada revenir dans
le camp des pays dotés d’un régime de changes
fixes. Mais Earle McLaughlin, le trés respecté prési-
dent du conseil et président de la Banque Royale
du Canada, fait campagne pour qu’on laisse de nou-
veau flotter le dollar. Son point de vue est partagé
par Eric Kierans, alors président de la Bourse
de Montréal et de la Bourse canadienne, et par
I’économiste canadien Robert Mundell, futur lauréat
du prix Nobel, qui, dans un article paru en 1964
dans le périodique américain National Banking
Review, estime qu’il s’agit de « la meilleure solution
pour I'économie canadienne actuellement ».
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“If the present government is re-elected to continue its management for another five years, we shall

be fortunate indeed if our dollar can be held at 92 I/z cents. As demonstrated twice in ten months,

Mr. Fleming’s dollars, policies and promises are subject to change and reversal without notice.”

—Victoria Daily Times, 4 May 1962, referring to Finance Minister Donald Fleming

By 1968, as wages and prices escalated, another cri-
sis loomed. The Bank Rate had been steadily raised
since the mid-1960s. Interest rates were the high-
est they had ever been. Federal government budget
deficits kept piling up.

Newspapers published rumours that Rasminsky
had told the federal Cabinet that the Bank couldn’t
increase the money supply any further to help lower
interest rates, because it was trying to hold the line
against rising inflation.

As jobless numbers climbed, the Bank came under
fire. So did the Liberal government led by Pierre
Trudeau, which in 1968 had won a majority and the
next year set up a Prices and Incomes Commission.
Rasminsky argued that ending restraint would be
premature, because inflationary psychology had to
be broken. This led David Lewis, the New Democratic
Party leader, and an old friend of Rasminsky, to
demand that the Governor be fired.

En 1968, une autre crise financiere point a I’horizon.
Les salaires et les prix s’envolent, le taux d’escompte
augmente régulierement depuis le milieu des années
1960, les taux d’intérét n’ont jamais été aussi élevés
et les déficits budgétaires du gouvernement fédéral ne
cessent de s’accumuler.

Selon les rumeurs publiées dans les journaux, Louis
Rasminsky aurait déclaré au Cabinet fédéral que la
Banque ne pouvait accroitre encore la masse moné-
taire pour faire baisser les taux d’intérét, car elle
s’efforcait de contenir I'inflation.

Alors que le taux de chdmage monte, la Banque essuie
des tirs de toutes parts, tout comme le gouvernement
libéral de Pierre Elliott Trudeau, qui remporte la
majorité en 1968 et, 'année suivante, met sur pied la
Commission des prix et des revenus. M. Rasminsky
soutient qu’il serait prématuré de mettre fin aux
restrictions, parce qu’il faut d’abord briser la menta-
lité inflationniste. David Lewis, chef du Nouveau Parti
démocratique et ami de longue date du gouverneur,
exige le congédiement de ce dernier.
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«On a reproché au gouvernement
canadien au cours de ces derniers
mois d’avoir manipulé le cours

du change et de s'étre livré a des
transactions qui ont provoqué un
recul considérable de notre devise
par rapport a celle des Etats-Unis. »

— Laurent Lauzier, La Presse,
Montréal, le 3 mai 1962

F‘leming :

“Monsi i |
nsieur Rasminsky, soyez bien 3 laise.,.”
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Containing inflation was hampered by Canada’s fixed
exchange rate. Large inflows of foreign investment
capital and increased U.S. demand for Canadian
commodities because of the Vietham War were
exerting upward pressure on the exchange rate. In
May 1970, when this reached bursting point, the
dollar was cut loose from its fixed-rate peg to find
its own market level. It promptly jumped by about
5 per cent to 97 cents U.S.

Once again, the float was supposed to be temporary.
But the Bank later concluded that the benefits of a
flexible exchange rate outweighed the disadvantages
by allowing faster business adjustments to external
economic shocks. The Bank has favoured a floating
dollar ever since as the best companion to a mone-
tary policy directed at domestic price stability.

La lutte contre l'inflation se trouve entravée par
le régime de changes fixes du Canada. L’afflux
de capitaux étrangers et la demande américaine
accrue de produits de base canadiens, alimentée
par la guerre du Vietnam, exercent sur la monnaie
canadienne une pression a la hausse qui, en
mai 1970, devient insoutenable. On décide de laisser
le dollar flotter de nouveau afin qu’il trouve de lui-
méme son taux sur le marché. Il bondit rapidement
de quelque 5 % pour atteindre 97 cents E.-U.

Cette fois encore, le flottement est censé étre tem-
poraire, mais la Banque conclura plus tard que les
avantages d’'un taux de change flexible 'emportent
sur les inconvénients, car les entreprises peuvent ainsi
s’ajuster plus rapidement aux chocs économiques
externes. Depuis, la Banque préconise le flottement
du dollar, qui lui parait le meilleur complément qui
soit pour une politique monétaire axée sur la stabilité
des prix intérieurs.
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When Montréal-born Louis Rasminsky became
Governor in 1961 after the bruising “Coyne Affair,”
the Financial Times (of Montréal) said “Good
Luck, Louis; you’ll need every ounce of it.”

A classical-music lover, Rasminsky, then 53,
was known as the “Quiet Man,” and his first
priority was to heal the Bank’s wounds and
repair relations with the government. Long
preferring to shun publicity, he was immedi-
ately in the public eye. Even his signature on
Canada’s bank notes (“a not too decipherable
scrawl”) was compared with his predecessor’s
(“clear penmanship”).

With several years as a Deputy Governor at the
Bank behind him and broad government expe-

rience in international finance, Rasminsky’s

appointment was widely commended. It also
made him the first Jewish Canadian to head a
bank of any kind in the country.

Lorsque Louis Rasminsky accéde au poste de

gouverneur en 1961, apres I’éprouvante « affaire

Coyne », le Financial Times (de Montréal)

écrit : « Bonne chance, Louis, tu en auras
bien besoin! »

Grand amateur de musique classique, le
Montréalais de naissance, 4gé de 53 ans a
I'époque, est connu pour étre un « homme
réservé ». Sa priorité consiste d’abord a
panser les blessures de la Banque et a assainir
les relations avec le gouvernement. Lui qui a
toujours préféré fuir la publicité se retrouve
immédiatement sous les feux des projecteurs.
On va jusqu’a comparer sa signature sur les
billets de banque canadiens (« un gribouil-
lis plutét indéchiffrable ») avec celle de son
prédécesseur (« une calligraphie claire »).

La nomination de M. Rasminsky, qui compte a

son actif plusieurs années de service a titre

de sous-gouverneur de la Banque ainsi qu'une

vaste expérience de la finance internationale

a I’échelon gouvernemental, recoit partout un

excellent accueil. Il est le premier Canadien
d’origine juive a diriger une banque de quelque
nature que ce soit au pays.
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An economist by training (University of Toronto
and London School of Economics), Rasminsky
had made a significant impact on Canada’s behalf
at many international forums. Most importantly,
these included the 1944 Bretton Woods Conference
that laid the foundations for the new postwar
monetary system.

A Toronto Star story said that, unlike Coyne, what-
ever views the new Governor “may have on . . .
foreign investment, tight money, interest rates
and the role of monetary policy in a stagnating
economy, they have never been revealed publicly
and there is little likelihood they will.”

Rasminsky gave his first public speech more than
two years after his appointment. His first radio and
TV interviews did not take place until several years

Economiste de formation (diplomé de 1'Université
de Toronto et de la London School of Economics),
Louis Rasminsky avait représenté le Canada de bril-
lante facon a de nombreuses tribunes internationales,
notamment a la conférence de Bretton Woods, qui,
en 1944, avait jeté les bases du nouveau systeme
monétaire mondial d’apres-guerre.

Selon le Toronto Star, quel que soit le point de vue du
nouveau gouverneur sur « l'investissement étranger,
le resserrement monétaire, les taux d’intérét et le role
de la politique monétaire au sein d’une économie
stagnante, il ne I'a jamais exposé publiquement et il
est peu probable qu’il le fasse un jour », contraire-
ment a James Coyne.

Il s’écoule plus de deux ans avant que M. Rasminsky
donne son premier discours public, et ses premieres
entrevues a la radio et a la télévision attendront
quelques années encore. Pourtant, quand cet homme
a la voix douce s’exprime devant les micros, il le fait
« on ne peut plus clairement ». Ainsi, en 1968, sur
fond d’inflation en pleine recrudescence, il prononce
un discours percutant dans lequel il critique verte-
ment les travailleurs et les employeurs pour les fortes
hausses salariales négociées, les gouvernements pour
leurs dépenses excessives et les banques canadiennes
pour les faibles taux d’intérét offerts sur les dépots. Il
affirme en outre que I'inflation nuit aux plus démunis
de la société, et non aux mieux nantis.
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later. Yet when the soft-spoken Governor did go on
the record, he made himself “extremely clear.” With
inflation on the upswing, he gave a forceful speech
in 1968, for instance, lambasting labour and man-
agement for high wage settlements, governments
for excessive spending, and Canadian banks for low
deposit rates. He also made the point that inflation
hurts the weak in society, not the strong.

After he resigned on his 65th birthday, with two
years of his second term still to run, Rasminsky
mused that “no one really knows the answer to infla-
tion.” But as some observers would later note, this
was perhaps because he spent most of his tenure
trying to restrain inflation under the restrictions of a
fixed exchange rate regime.

His main achievement, he told the Canadian Jewish
News many years later, had been to clarify the
Bank’s relationship with the government as one of
dual responsibility. This let the Bank pursue mon-
etary policy “without the danger of the government
washing its hands of that policy,” he said.

After retirement, Rasminsky became chairman of
the International Development Research Centre,
a federal government agency, and served on the
boards of several international companies.

“Lou” Rasminsky died at home in Ottawa in 1998
at age 91.

Apres avoir remis sa démission le jour de son
65°¢ anniversaire, soit deux ans avant la fin de
son second mandat, Louis Rasminsky déclare
d'un ton songeur que « nul ne connait vraiment la
réponse au probleme de I'inflation ». Mais, comme le
feront remarquer certains observateurs par la suite,
si 'ex-gouverneur tient ces propos, c’est peut-étre
parce que, pendant qu’il occupait ses fonctions, il a
passé le plus clair de son temps a tenter de contenir
I'inflation sous un régime de changes fixes.

Sa principale réalisation, raconte-t-il au Canadian
Jewish News bien des années plus tard, est d’avoir
établi clairement que la relation entre la Banque et
le gouvernement obéit au principe de double respon-
sabilité. D’apres M. Rasminsky, la Banque a ainsi pu
conduire la politique monétaire « sans s’exposer au
danger que le gouvernement s’en lave les mains ».

Une fois a la retraite, M. Rasminsky assume la
présidence du Conseil des gouverneurs du Centre de
recherches pour le développement international, un
organisme fédéral, et siege au conseil d’administra-
tion de diverses sociétés internationales.

En 1998, « Lou » Rasminsky meurt chez lui a Ottawa,
a l'age de 91 ans.
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STAGFLATION
STRUGGLES

Monetary Policy Seeks
“A Place to Stand”

Throughout the 1970s and early 1980s, the
Canadian economy, like many others, was stalked by
“stagflation”—a combination of stagnating growth
and high inflation. The “misery index”—the sum of
the inflation and jobless rates—averaged 22 per cent
in 1982.

For Canada, the 1970s started with robust economic
growth. The Canadian dollar hit a high of US$1.04
in 1974, before dropping below 70 cents U.S. in the
mid-1980s. “From sunny heights to stormy nose-
dive,” said a headline in Toronto’s Globe and Mail
as the economy ran into a slew of problems. Federal
government budget deficits were persistent. Canada’s
international balance of payments and trade accounts
were in deficit. Inflation jumped from an annual
rate of 3.5 per cent in 1970 to around 11 per cent in
1974, and peaked at 12.5 per cent in 1981.

LA LUTTE CONTRE
LA STAGFLATION

La politique monétaire se
cherche «un point d'ancrage »

Tout au long des années 1970 et au début de la
décennie suivante, I’économie canadienne, comme
tant d’autres, est traquée par la « stagflation », qui
conjugue croissance anémique et forte inflation.
L’«indice de misére », qui correspond aux taux
combinés de l'inflation et du chdémage, s’établit en
moyenne a 22 % en 1982.

Pourtant, a 'aube des années 1970, le pays connait
une croissance économique vigoureuse. Le dollar
canadien atteint un sommet de 1,04 $ E.-U. en 1974,
avant de chuter sous les 70 cents E.-U. au milieu des
années 1980. « Plongeon en eaux troubles », titre
le Globe and Mail de Toronto, alors que I’économie
est frappée de plein fouet. Les budgets fédéraux
cumulent les déficits, et tant la balance des paiements
que la balance commerciale affichent un manque
a gagner. L’inflation passe d’un taux annuel de
3,5 % en 1970 a quelque 11 % en 1974, pour ensuite
culminer a 12,5 % en 1981.
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“At today’s inflation rate of 12% a year, prices will
double in a little over six years. By 1980, today’s
dollar will be worth 50 cents.”

—Financial Times of Canada, 30 December 1974

There was general instability in world currency mar-
kets. The Bretton Woods system of fixed exchange
rates fell apart in 1971 after the United States—with
costs of the Vietnham War escalating—suspended
convertibility of its dollar into gold at the established
official rate of $35 an ounce. A significant devalua-
tion of the U.S. dollar against other major curren-
cies followed the so-called “Nixon Shock”—a series
of emergency economic measures introduced by the
U.S. government. Reflecting nervous financial mar-
kets, the price of gold went to US$200 an ounce by
the mid-1970s. The oil-price shocks of 1973-74
imposed by the Organization of the Petroleum
Exporting Countries (OPEC) cartel were another
major source of economic disruption.

For Bank of Canada Governor Gerald Bouey, who
succeeded Louis Rasminsky in 1973, finding an
appropriate monetary policy focus proved difficult—
as it did for other central banks battling rampant
inflation during a worldwide commodity boom. In
1975, Canada’s central bank introduced explicit tar-
geting of the narrow monetary aggregate known as
M1 (currency in circulation and demand deposits).
It was hoped that this would be a yardstick against
which the Bank could slow money-supply growth
and curb inflation.

Une instabilité générale régne sur les marchés des
changes internationaux. Le systéme de changes
fixes de Bretton Woods s’effondre en 1971, apres
que les Etats-Unis, voyant grimper les cofits liés
a la guerre du Vietnam, eurent décidé de suspendre
la convertibilité de leur dollar en or au taux officiel de
35 dollars I'once. Une dévaluation marquée du billet
vert relativement a d’autres grandes monnaies suivra
ce qu’il est convenu d’appeler le « choc Nixon », un
train de mesures économiques d’urgence prises par
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« Plus que jamais il est important d’isoler vos épargnes des effets de

l'inflation si vous ne voulez pas les voir fondre comme du beurre
Known as “monetary gradualism,” this approach

was based on the theories of economist Milton au soleil devant des hausses du cotit de la vie de 10 a 15 pour cent
Friedman, the noted University of Chicago profes- ’
sor and 1976 Nobel Laureate. (Friedman described comme celles qui sannoncent pour 1974. »

Bouey’s speech announcing the Bank’s new policy
direction as one of the best ever given by a central
banker.)

— « Annuler Uinflation, le seul objectif possible... »,
La Presse, Montréal, le 18 juin 1974

Also to slow inflation, the Canadian government that
year introduced wage and price controls. A slide

in the Canadian dollar was another problem, trig-
gered, in part, by the victory of the separatist Parti
Québécois in the 1976 provincial election. Bouey

le gouvernement américain. En réaction a la nervosité
des marchés financiers, le prix de I'or bondit a
200 $ E.-U. l'once au milieu des années 1970. Les

chocs pétroliers causés en 1973-1974 par le cartel
de I'Organisation des pays exportateurs de pétrole
(OPEP) constituent une autre source importante de
perturbation économique.

Pour le gouverneur de la Banque du Canada, Gerald
Bouey, qui succede a Louis Rasminsky en 1973, il
s’avere difficile de trouver un point d’ancrage adé-
quat pour la politique monétaire. D’autres banques
centrales, également aux prises avec une inflation
galopante en plein boom mondial des matiéres pre-
mieres, sont dans la méme situation. En 1975, la
Banque du Canada prend explicitement pour cible
I'agrégat monétaire au sens étroit M1 (soit la monnaie
en circulation et les dépots a vue). On espere en faire
un instrument de mesure grace auquel la Banque
pourrait ralentir 'expansion de la masse monétaire
et modérer I'inflation.

Connue sous le nom de « gradualisme monétaire »,
cette stratégie repose sur les théories de I’économiste
Milton Friedman, éminent professeur a I'Université
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made it known that the Bank would intervene to
moderate extreme exchange rate swings, but that
would be all. Standby lines of credit were arranged
to supplement dwindling foreign exchange reserves.
The Bank Rate was raised to its highest levels ever.
Despite some critics braying for his scalp, at the end
of the decade, Bouey was appointed to a second
seven-year term.

One development briefly gave the Bank some breath-
ing room—a resounding “no” vote in the 1980
Quebec referendum on secession.

But as inflation remained high, the Bank Rate was
hiked to just over 21 per cent in 1981. Rates on five-
year mortgage loans hit an excruciating 21.5 per cent.
Some academics accused the central bank of being
“hung up” on short-term anti-inflation goals to the
exclusion of other economic objectives.

Alberta Premier Peter Lougheed wanted to curtail
the Bank’s freedom to set interest rates. The presi-
dent of the Saskatchewan branch of the federal
Social Credit Party claimed that high rates would
“destroy Christianity better than any evolutionist or
non-believer.” John Turmel, a political gadfly from
Quebec and a Social Credit advocate, picketed the
Bank’s headquarters in Ottawa every Thursday—
the day the Bank Rate was set—for five years until
Bouey’s second term ended.

“Given the choice between a lower dollar and a
continuation of the current policy of ruinously
high interest rates,” said a Toronto Star editorial,
“Canadians would on balance be much better off
with a devalued dollar.”

« Malgré les nombreuses rumeurs qui circulent a I'effet que le
gouvernement Trudeau sappréterait & changer de cap, provoquant
ainsi la possible démission du gouverneur de la Banque du Canada,
le message de M. Johnston [alors président du Conseil du Trésor]

a Toronto ne comporte pas de doute : “La réduction de l'inflation

continuera d’étre le principal objectif de nos politiques”. »

— Yvan Sinotte, Le Droit, Ottawa, le 15 mai 1982

de Chicago et lauréat du prix Nobel en 1976, qui
décrira le discours du gouverneur Bouey annoncgant
la nouvelle orientation de la Banque comme 'un
des meilleurs jamais prononcés par un dirigeant de
banque centrale.

Toujours dans le but de freiner I'inflation, le gouverne-
ment fédéral introduit cette année-la des mesures de
controle des salaires et des prix. Un autre probleme
se pose : le glissement du dollar canadien, provoqué
en partie par la victoire du Parti Québécois — aux
visées séparatistes — lors de I’élection provinciale de
1976 au Québec. M. Bouey fait savoir que la Banque
interviendra pour atténuer les variations extrémes
du taux de change, mais sans plus. On met en place
des lignes de crédit renouvelables afin de renflouer les
réserves de change du pays. Le taux d’escompte est
porté & un niveau inégalé. Malgré certains critiques
qui réclament sa téte, Gerald Bouey se voit confier un
second mandat de sept ans a la fin de la décennie.
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Un événement donne a la Banque un instant de répit :
au référendum de 1980 sur la souveraineté, le Québec
répond par un « non » catégorique.

Cependant, comme l'inflation reste élevée, le taux
d’escompte de la Banque passe a un peu plus de 21 %
en 1981. Les taux hypothécaires a cinq ans avoisinent
le niveau intolérable de 21,5 %. Certains universitaires
accusent la banque centrale d’étre « obsédée » par la
lutte contre I'inflation a court terme et de perdre de
vue tout autre objectif économicque.

Le premier ministre de 1’Alberta, Peter Lougheed,
souhaite restreindre les pouvoirs de la Banque en
matiere d’établissement de taux d’intérét. Le prési-
dent de l'aile saskatchewanaise du Parti Crédit
Social du Canada soutient que des taux élevés
« détruiraient la chrétienté plus efficacement que
n’importe quel évolutionniste ou non-croyant ». Le
Québécois John Turmel, sorte de mouche du coche
sur la scéne politique et partisan du Crédit Social,
manifeste devant le siege de la Banque, a Ottawa,
tous les jeudis (jour ou la Banque fixe le taux
d’escompte) pendant cing ans, soit jusqu’a la fin du
second mandat du gouverneur Bouey.

« Si on leur donnait le choix entre une baisse du
dollar et la poursuite de la politique actuelle de taux
d’intérét ruineux, lit-on dans un éditorial du Toronto
Star, les Canadiens s’en sortiraient beaucoup mieux,
tout compte fait, avec un dollar dévalué. »
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“Why is Ottawa spending vast sums to support the Canadian dollar at or about the

90-cent level? Anybody who travels or shops in the States knows that our dollar is

worth, at best, 80 cents ULS. Rather than exhaust our reserves trying to 'save’ our

dollar, we should let it go down, down, to where it belongs.”

—Richard J. Needham, The Globe and Mail, 13 March 1978

The Bank argued that a lower exchange rate would
push up inflation because Canada was so import
dependent. Bouey also explained that there was no
other option but to keep interest rates higher than
in the United States, if attracting foreign investment
and keeping Canadian funds at home became neces-
sary to prop up the dollar.

A short but deep recession in 1981-82 left plenty of
economic scars. And in 1982, the Bank gave up on
money-growth targets as an anti-inflation strategy.
Among other factors, the link between M1 and infla-
tion had been undermined by new financial products
not included in the monetary aggregate (such as daily-
interest chequing and savings accounts). This made it
less reliable as a guide to lowering inflation. “We did
not abandon M1,” Bouey said, “M1 abandoned us.” It
was back to square one, but with a deeper under-
standing of the consequences of inflation.

La Banque soutient que I'affaiblissement du taux de
change pousserait I'inflation a la hausse, vu la grande
dépendance du Canada a 'égard des importations.
M. Bouey explique aussi n’avoir d’autre choix que
de maintenir les taux d’intérét plus élevés ici qu’aux
Etats-Unis au cas ot il deviendrait nécessaire d’attirer
des investissements étrangers et de conserver 'argent
canadien au pays pour soutenir le dollar.

Une récession breve mais profonde frappe en
1981-1982, laissant de nombreuses séquelles dans
I’économie. Puis, en 1982, la Banque renonce aux
cibles d’expansion de la masse monétaire comme
stratégie de lutte contre l'inflation. Cette décision
repose sur certains facteurs, notamment I'effritement
du lien entre I'inflation et M1 apres 'apparition de
nouveaux produits financiers non compris dans cet
agrégat monétaire (comme les comptes de cheques
et d’épargne a intérét quotidien). L’agrégat M1 n’est
donc plus un guide aussi fiable pour réduire I'inflation.
«Nous n’avons pas abandonné M1, déclare le
gouverneur Bouey, ¢’est M1 qui nous a abandonnés. »
On retourne donc a la case départ, mais en ayant
une meilleure compréhension des conséquences
de l'inflation.
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As an upshot of the recession, the Liberal govern-
ment appointed a Royal Commission on the Economic
Union and Development Prospects for Canada.
Headed by former Liberal Finance Minister, Donald
Macdonald, its 1985 report is best remembered for
its “Leap of Faith” recommendation that Canada
pursue free trade with the United States. (This was
put in place later by the Mulroney Conservative
government, after fighting and winning the 1988
election on the issue.)

The Macdonald report recommended lowering inter-
est rates and getting the budget deficit under con-
trol. It also supported a floating exchange rate, and
proposed targeting of nominal GDP growth rates as
an anchor for monetary policy. Some years later,
the Bank adopted an inflation-targeting framework

]
ADFIAN RAESIDE/VICTORIA TIMES-COLO

Par suite de la récession, le gouvernement libéral
crée la Commission royale sur 'union économique
et les perspectives de développement du Canada,
présidée par I'ancien ministre des Finances libéral
Donald Macdonald. La Commission dépose en 1985
un rapport dont on se souviendra surtout a cause de
I'« acte de foi » qu’elle recommande de faire en négo-
ciant un accord de libre-échange avec les Etats-Unis.
(Cette recommandation sera mise en application
plus tard par le gouvernement conservateur de Brian
Mulroney, apres que celui-ci eut remporté 1’élection
de 1988 en faisant campagne sur cet enjeu.)

Le rapport Macdonald recommande aussi la diminu-
tion des taux d’intérét et la maitrise du déficit budgé-
taire. Les auteurs se déclarent en faveur du flottement
du dollar et proposent, comme point d’ancrage de
la politique monétaire, des taux cibles de croissance
du produit intérieur brut (PIB) nominal. En 1991, la
Banque adoptera plutot un régime de cibles d’inflation,
qui se révélera efficace pour amener et maintenir
I'inflation & un bas niveau. Ce cadre remplacera une
politique monétaire qui, pendant les années 1970 et
la plus grande partie de la décennie suivante, avait
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instead. Introduced in 1991, this would prove suc-
cessful in getting and keeping inflation down. It
replaced monetary policy that, in the 1970s and
most of the 1980s, was characterized by critics
as unfocused and inconsistent. As the C. D. Howe
Institute’s William B. P. Robson said in retrospect,
policies “were unclear, political commitment uncer-
tain, implementation erratic.”

Governor Bouey himself depicted the stagflation years
as a learning process, and he was not alone. Other
central banks also found that tightened monetary
conditions were blamed for economic slumps and
high unemployment. But the Bank’s quest for “a place
to stand,” as Bouey put it in a 1982 lecture, would
eventually lead to more reliable monetary policy.

| CA FAIT MOINS MAL BEC UN COUSSIN.

été qualifiée de vague et d’incohérente par certains
critiques. Comme [’affirmera rétrospectivement
William B. P. Robson, de I'Institut C. D. Howe, les
politiques « étaient mal définies, 'engagement poli-
tique incertain, et la mise en ceuvre irréguliere ».

Le gouverneur Bouey lui-méme décrira les années
de stagflation comme une période d’apprentissage,
et il ne sera pas le seul dans cette situation. D’autres
banques centrales verront les ralentissements éco-
nomiques et le fort taux de chomage attribués au
resserrement des conditions monétaires. Cependant,
en poursuivant sa quéte d’'un « point d’ancrage »,
selon le terme employé par M. Bouey lors d’une con-
férence prononcée en 1982, la Banque finira par
mettre au point une politique monétaire plus fiable.

M. Bouey,
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The day he became Governor in 1973, Gerald Bouey
received a threatening phone call at home. “You'd
better watch it,” the caller said. This was a portent
of just how difficult his two turbulent seven-year
terms would be. Over the years, there were
other threats and, at times, police protection.
But Bouey and his family learned to live with
this—and kept their home number in the
phone book.

Born in Saskatchewan, Bouey grew up
in the 1920s, spending part of his
youth on a farm. “Times were extre-
mely hard,” he recalled. “Dust storms
would blow away our hopes for
another year.” He worked in junior
posts in bank branches in the prov-
ince, and then served overseas in
World War II as an officer with
Bomber Command.

After studying economics at

Queen’s University, Bouey joined

the Bank’s Research Department in 1948.
“The most promising recruit we have had
in some years,” said an internal report. In the early
1960s, he had a major hand in the Bank’s submis-
sion to the Porter Royal Commission on Banking

Le jour de son entrée en fonction, en 1973, le
gouverneur Gerald Bouey recoit chez lui un appel
de menace. « Gare a vous! », lui lance-t-on.

Ces paroles présagent les graves difficultés

et les turbulences qu’il lui faudra affronter

au cours de ses deux mandats de sept ans.
Au fil des ans, il sera l'objet d’autres
menaces, et la police devra parfois assurer
sa protection. Mais M. Bouey et sa famille
apprendront a composer avec la situation,
et leur numéro de téléphone continuera de
figurer dans I’'annuaire.

Né en Saskatchewan, Gerald Bouey grandit
pendant les années 1920 et passe une partie
de sa jeunesse dans une ferme. « Les temps
étaient tres durs, se rappelle-t-il. D’année
en année, Nos espoirs s’envolaient, emportés
par des tempétes de poussiere. » Il occupe des
postes subalternes dans des succursales bancaires
de la province, puis il participe a la Seconde Guerre
mondiale en tant qu’officier du Bomber Command.

Apres des études en économie a I'Université Queen’s,
M. Bouey entre au département des Recherches de la
Banque en 1948. Un rapport interne le décrit comme
« la recrue la plus prometteuse que nous ayons eue
depuis des années ». Au début des années 1960,
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and Finance that resulted in significant changes in
regulations for financial institutions. In 1972, he was
made Senior Deputy Governor.

Known as a monetarist, Bouey faced difficult policy
issues during his tenure as inflation soared, interest
rates reached record levels, and the dollar slid sharply.
In hiking the Bank Rate to over 20 per cent, he came
under fire from many quarters as the country slid into
recession in 1981-82.

DespITE THE BOUEYS,
WE SEEN 7O BE M/SS/NG
7THE cHANNEL !

il joue un role déterminant dans la préparation du
mémoire soumis par la Banque a la Commission
royale d’enquéte sur le systeme bancaire et financier,
dont le rapport entrainera des changements profonds
dans la réglementation des institutions financieres.
En 1972, il est nommé premier sous-gouverneur.

Connu comme un monétariste, le gouverneur Bouey
doit faire face a d’épineuses questions stratégiques :
I'inflation monte en fléche, les taux d’intérét atteignent
des niveaux records et le dollar dégringole. Lorsqu’il
porte le taux d’escompte a plus de 20 % et que le
pays entre en récession en 1981-1982, on le fustige
de toutes parts.



At times, the Governor could be prickly with reporters
(“high in relation to what?” he would ask, when
queried about rising interest rates). But he also earned
their respect. “Unsinkable,” said the Medicine Hat
News. An economist critical of the Bank’s policies
complained that the press treated Bouey “as if he
were an ecclesiastical authority.” In private, though,
the Governor was warm, with a great sense of
humour. He even admitted to reporters that his wife
did his tax returns.

While avoiding the confrontations that James
Coyne’s criticisms of government had invited,
Bouey’s speeches were frank about the need for
fiscal prudence. At one point, he also hinted that
he would quit if the government told him to lower
interest rates and let the dollar fall.

After retiring, Bouey told the Toronto Star that he
had often anguished over the impact the Bank’s
interest rate increases had on ordinary Canadians.
People would call and blame him personally when
their businesses failed. However, he said the high
point of his governorship was “holding the line”
against inflation when it was at its peak and he was
under pressure to ease up. Bouey died in Ottawa in
2004 at age 83.

Il arrive parfois au gouverneur de se montrer irritable
avec les journalistes; quand on l'interroge au sujet
des taux d’intérét élevés, par exemple, il rétorque :
« Elevés par rapport & quoi? » Mais il gagne aussi le
respect de la presse. « Inébranlable », dit-on de lui
dans le Medicine Hat News. Un économiste qui critique
les politiques de la Banque se plaint que les journaux
traitent Gerald Bouey « comme s’il était une autorité
ecclésiastique ». Toutefois, en privé, le gouverneur est
chaleureux et fait preuve d’un grand sens de ’humour.
Il avoue méme aux journalistes que c’est sa femme qui
prépare ses déclarations de revenus.

Tout en évitant les confrontations qu’avaient attirées
les critiques de James Coyne a propos du gouverne-
ment, M. Bouey prononce des discours ot il exprime
franchement la nécessité d’agir avec prudence
en matiere budgétaire. Un jour, il laisse méme
entendre qu’il démissionnerait si le gouvernement lui
ordonnait d’abaisser les taux d’intérét et de laisser
chuter le dollar.

Une fois a la retraite, Gerald Bouey confie au Toronto
Star qu’il a souvent été angoissé en songeant
aux répercussions qu’avaient les hausses de taux
d’intérét sur le Canadien moyen. Il arrivait que des
entrepreneurs en faillite lui téléphonent pour 'accuser
d’étre personnellement responsable de leur situation.
Il ajoute toutefois que sa principale réalisation en
qualité de gouverneur est d’étre « resté ferme » dans
son combat contre I'inflation lorsqu’elle se trouvait
a son sommet et que I'on exercait des pressions sur
lui afin qu’il opére un reldchement. Gerald Bouey
déceéde a Ottawa en 2004, a I'dge de 83 ans.
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Within a few years of Confederation in 1867, as
trade and financial ties with the United States grew,
the dollar was widely accepted as Canada’s cur-
rency unit. Its up-and-down relationship with its
U.S. counterpart has been a contentious part of
Canada’s economic landscape ever since.

Canada effectively abandoned the gold standard
in 1929, the year of the great stock market crash.
The dollar had been trading roughly at par with
the U.S. dollar, but fell as

A quelques années de la Confédération de 1867, les
liens financiers et commerciaux avec les Etats-Unis
se multipliant, le dollar est généralement reconnu
comme l'unité monétaire canadienne. Depuis, les
hauts et les bas de notre monnaie par rapport au
billet vert, indissociables du paysage économique
canadien, alimentent bien des débats.

Dans les faits, le Canada abandonne I’étalon-or en
1929, année du grand krach boursier. Le dollar se
négocie alors environ a

low as 80 cents U.S. in
late 1931, when Britain
also officially left the gold 1
standard. When the Bank
of Canada began operating
in 1935, the dollar had
recovered to around par,
following an increase in the
U.S.-dollar price of gold.

1D LIKE TO BUY
25 US. DOLLARS
PLERSE ...

For the most part, Canada’s
dollar has been allowed to
“float” and find its own
value in the exchange mar-
ket, rather than being fixed
to a specific rate against the
U.S. dollar. Some Canadian
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caine, mais il recule a
80 cents E.-U. & la fin de
1931, apres que la Grande-
Bretagne eut elle aussi
renoncé officiellement a
I'étalon-or. Quand la Banque
du Canada ouvre ses portes
en 1935, les deux monnaies
frolent de nouveau 1'égalité,
le prix de I’or en dollars E.-U.
ayant été relevé.

vmﬁm{mmwgm parité avec la devise améri-

Le plus souvent, on permet
au dollar canadien de « flot-
ter » et de trouver sa pro-
pre valeur sur le marché

floats were criticized as

des changes, au lieu de
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being “dirty” or “nudged” or “managed” through
interventions by the Bank at the behest of the
government. “A floating dollar is a floating dollar,”
Jean Chrétien once said ingenuously, when respond-
ing to a question on this issue when he was
finance minister.

In terms of modern-day records, the Canadian dollar
sank to a low of 61.79 cents U.S. in 2002, and reached
an intraday high of US$1.10 in 2007. In its pre-
Confederation years, it soared to a high of US$2.78.
This was during the American Civil War in July 1864
when the U.S. dollar collapsed as the Confederate Army
was advancing on Washington. Our dollar slid back
after the war ended and the U.S. dollar recovered.

In 1987, Canada’s green $1 bill was replaced—to
mixed reviews—by the “loonie,” a coin with an
image of a common loon on one side. In 1996, the
brownish-red $2 bill was phased out and replaced
by another coin, the “toonie.” The $2 bill had
never been very popular. Some thought it bad luck
because “deuce” also meant the devil.

I'immobiliser & un taux fixe relatif au dollar E.-U.
A loccasion, certains critiqueront ce flottement,
disant qu’il est « impur » ou encore « influencé » ou
« dirigé » par la Banque sur I’ordre du gouvernement.
Interrogé a ce sujet a I’époque ou il était ministre
fédéral des Finances, Jean Chrétien répond
ingénument: « Un dollar qui flotte est un dollar
qui flotte. »

De mémoire récente, le dollar canadien a touché
son creux en 2002, & 61,79 cents E.-U., et atteint
son cours intrajournalier le plus élevé en 2007, a
1,10 $ E.-U. Cest toutefois dans les années qui ont
précédé la Confédération, en juillet 1864, qu’il
établit un record, & 2,78 $ E.-U. A I'époque, la devise
américaine dégringole, alors que la guerre de
Sécession fait rage et que 'armée des Confédérés
avance sur Washington. Le cours de notre monnaie
retombera apres que le conflit aura pris fin et que le
dollar américain se sera redressé.

En 1987, la décision de remplacer le billet canadien
de un dollar de couleur verte par le « huard », piece
dont une face représente un huard a collier, ne fait
pas l'unanimité. En 1996, c’est le billet de deux
dollars, aux teintes brun rougeatre, qui cede la place
a une piece métallique. Ce billet n’avait jamais été
tres populaire : certains croyaient en effet qu’il portait
malheur, car, en anglais, le mot « deuce » (deux) peut
aussi signifier « diable ».
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Can$/US.$

The Canadian dollar over 75 years
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Source: Bank of Canada
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Last observation: December 2009



Le dollar canadien depuis 75 ans

1 1,15
Oct./ oct. Oct./ oct.
1975 1988
Wage and price controls Canada-U.S. Free Trade Agreement
Controle des salaires Accord de libre-échange
et des prix Canada-Ftats-Unis 1105
Jan./janv. Aug./aolt ——= ’
. 1994 2007
May / mai . -
1980 North American U.S. subprime-mortgage crisis
" Free Trade Agreement Crise des préts hypothécaires
Quebec referendum Accord de libre-échange a risque aux Etats-Unis
Référendum au Québec nord-américain 0,95
Mar./ mars
Nov./nov. 2003
1976 Iraq invasion
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Election du
Parti Québécois 1998
Federal budget balanced
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4 0,75
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Source : Banque du Canada
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Per cent

INFLATION AND INTEREST RATES OVER 75 YEARS
Annual averages

L’'INFLATION ET LES TAUX D’INTERET DEPUIS 75 ANS
Moyennes annuelles
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Inflation =— Inflation
3-month treasury bill rate Taux des bons du Trésor a 3 mois

High and unstable inflation contributed to frequent
boom and bust cycles in Canada. In 1991, the Canadian
government and the Bank of Canada announced that the
Bank would bring inflation down by using its influence
on interest rates. This, together with the government’s
commitment to deficit reduction starting in 1995,
brought inflation down quickly. Low, stable, and
predictable inflation led to lower short-term interest
rates (as represented by the 3-month treasury bill rate,
shown in the chart above) over the next two decades.

Sources: Statistics Canada and Bank of Canada
Last observation: 2009; for inflation, January to November average

Le niveau élevé et I'instabilité de I'inflation ne sont pas
étrangers aux fréquents cycles de surchauffe et de récession
qua connus le pays. En 1991, le gouvernement fédéral et la
Banque du Canada annoncent que cette derniere fera baisser
I'inflation au moyen de 'influence qu’elle exerce sur les

taux d’intérét. Cette mesure, conjuguée a 'engagement du
gouvernement a réduire son déficit a partir de 1995, fait
rapidement reculer I'inflation. La réalisation d’'un taux d’infla-
tion bas, stable et prévisible entrainera une diminution des
taux d’intérét a court terme (comme 1’'illustre 1’évolution

des taux des bons du Trésor a trois mois, présentée dans le
graphique ci-dessus) au cours des deux décennies suivantes.

Sources : Statistique Canada et Banque du Canada
Derniere observation : 2009; pour l'inflation, moyenne de janvier a novembre
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INFLATION AND UNEMPLOYMENT OVER 75 YEARS
Annual averages

1929-39

Great Depression
Grande Dépression

L’INFLATION ET LE CHOMAGE DEPUIS 75 ANS
Moyennes annuelles

1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975

Inflation

Inflation Unemployment == Chomage 1991: Inflation targeting

Following the adoption of inflation targeting in 1991,
unemployment reached its lowest level in several decades,
although it rose again during the 2008-09 recession.

Sources: Statistics Canada and Bank of Canada
Last observation: 2009; for inflation, January to November average

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

1991 : Régime de cibles d’inflation Recession Récession

Apres l'adoption, en 1991, du régime de cibles d’inflation,
le taux de chomage tombe a son niveau le plus bas des
dernieres décennies, bien qu’il ait remonté durant la
récession de 2008-2009.

Sources : Statistique Canada et Banque du Canada
Derniere observation : 2009; pour 'inflation, moyenne de janvier & novembre
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INFLATION
TARGETING

Price Stability as
a Means to an End

When the British-born John Crow became
Governor in 1987, inflation had fallen in
the years after the 1981-82 recession to
around 4 per cent from double-digit levels
earlier in the decade. He was determined
to do better.

As a red-hot Ontario economy threat-

GOVERNOR, JOHN CROW,

BANK OF CANADA
)

UN REGIME DE
CIBLES D'INFLATION

La stabilité des prix comme
moyen d atteindre une fin

Lorsque John Crow, britannique de
naissance, est nommé gouverneur en
1987, l'inflation, qui dépassait la barre
des 10 % au début de la décennie, était
retombée a environ 4 % dans les années
qui ont suivi la récession de 1981-1982.
Le nouveau gouverneur est déterminé a
faire mieux encore.

ened to reignite inflation nationwide,
the Bank Rate was raised in stages from
8.75 per cent to 14.05 per cent in the
spring of 1990. The next year, inflation
started to fall, but the economic cost of
this achievement became controversial,
with criticism that interest rates had been
kept up higher and longer than needed. GDP con-
tracted by 3.4 per cent from peak to trough in the
recession of 1990-92. The jobless rate rose to just
over 11 per cent. The Bank lowered interest rates
to counter the slump, but not enough to quieten
the critics.

@@\'\“'l[}mss

La surchauffe de I’économie ontarienne
menace d’attiser de nouveau l'inflation au
pays. La Banque augmente progressive-
ment son taux d’escompte, qui, d’abord a
8,75 %, finit par atteindre 14,05 % au
printemps de 1990. L’année suivante,
Iinflation commence a redescendre, mais le coft
économique de cette victoire en amene certains a
objecter que les taux d’intérét ont été maintenus a des
niveaux trop élevés plus longtemps que nécessaire.
Le PIB se contracte de 3,4 % pendant la récession de
1990-1992. Le taux de chdomage s’accroit, pour
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Crow strives
for a more

open policy
ket over

| Teaction blamed
for dollar dive

= SRR R .g R
0 Crush inflation, John Crow drove real interest rates higher than any Bank of Canada govemor since World War |1,
|| Now that inflation has reached a 30-year low, interest rates are tumbling to fevels not seen since the 1960s, Asa
| resull, real rates are also their lowest in g

decade, though stil) slightly above their 30-year average of 2,49,
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The media dubbed the Bank’s actions as a “zero infla-
tion” policy, although this was not strictly accurate.
The Governor became the target of much personal
criticism. There were demands for his resignation.
“The man who killed the economy,” the Ottawa Sun
called him. “Lunatic economics,” said noted journalist
and author Peter Newman.

governor seen as idealoqy
- L] - e
W inflation whatever the %osr

s’établir a un peu plus de 11 %. La Banque abaisse les
taux d’intérét afin de contrer le ralentissement, mais
pas assez pour calmer les critiques.

Les médias qualifient les interventions de la Banque
de « politique d’inflation zéro », bien que cette descrip-
tion ne soit pas strictement exacte. Le gouverneur est
la cible de maintes accusations personnelles et 'on
exige sa démission. I.’Ottawa Sun le présente comme
«I’'homme qui a tué I’économie ». Le journaliste et
auteur bien connu Peter Newman parle de « politique
économique démentielle ».

« La crise des finances publiques au Canada n'est pas
attribuable aux dépenses excessives du gouvernement
mais a l'entétement d'un ancien gouverneur de la
Banque du Canada a vouloir juguler I'inflation,
écrivent huit économistes dans un essai récent. »

— Le Devoir, Montréal, le 11 juin 1996
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A critical policy step in the battle to lower inflation—
and keep it down—came when Canada followed
New Zealand’s lead and, in 1991, adopted “infla-
tion targeting” as a new way of conducting monetary
policy. This involved announcing medium-term
numerical targets for inflation reduction and control.

“Whose interests, within Canada, do the ill-timed policies of
the Bank of Canada serve? These interest rate and exchange
policies emerged with little or no public debate. They should
be reversed now, while their dangerous implications are
more carefully thought out, and more widely discussed.”

—Robert White, President, Canadian Auto Workers
union, in the Ottawa Citizen, 12 April 1988

The Bank’s new strategy emerged after a seminal
speech in early 1988 by Governor Crow—the Eric
J. Hanson Memorial Lecture at the University of
Alberta. His starting point was that the aim of mon-
etary policy should be a healthy economy. “Inflation
creates distortions,” the Governor explained, and
there was no long-run employment trade-off from
tolerating some degree of it. (There had been a
prevalent view that bringing inflation down meant a
permanent increase in unemployment, and the right

La lutte visant a ramener l'inflation a un niveau
plus bas — et a I'y maintenir — franchit un tournant
décisif lorsque le Canada emboite le pas a la
Nouvelle-Zélande et adopte, en 1991, un «régime
de cibles d’inflation » comme mode de conduite de
la politique monétaire. Ce régime prévoit 'annonce
de cibles a moyen terme chiffrées en vue de réduire
et de juguler I'inflation.

La nouvelle stratégie de la Banque commence a
prendre forme a la suite d’'une conférence majeure
donnée par M. Crow sous I'égide de la Fondation
Hanson a I'Université de ’Alberta, au début de 1988.
Le gouverneur rappelle d’abord que la politique moné-
taire doit viser la santé de I’économie. « L’inflation
crée des distorsions », explique-t-il, et a long terme, la
tolérance d’un certain niveau d’inflation ne se traduit
par aucune compensation au chapitre de 'emploi. (Il
fut un temps ol 'on s’accordait généralement a dire
que, en réduisant I'inflation, on provoquait une hausse
permanente du chomage et qu’il fallait trouver un
juste équilibre entre les deux. Lorsque I'inflation et le
chomage se sont mis a augmenter simultanément,
cette théorie a été abandonnée.) La politique
monétaire, soutient M. Crow, doit étre menée de facon
a produire un rythme de croissance de la masse
monétaire favorisant la stabilité du pouvoir d’achat
de la monnaie.

Le gouverneur réfute la notion selon laquelle il suffit
que le rythme d’inflation soit prévisible pour atteindre
cet objectif. A son avis, « I'idée d’un taux d’inflation
a la fois élevé et stable est carrément chimérique ».
Pour ce qui est de la politique budgétaire, « il est
impératif qu’'elle soit menée de maniere a écarter
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“The record of the past 25 years shows a close correlation between rising inflation and

falling growth. The policy choice is not inflation or unemployment; it is both, or neither.”

—The Financial Post, 27 July 1987

trade-off between the two had to be found. When
both inflation and unemployment went up, this con-
cept went out the window.) Monetary policy, Crow
said, should influence a pace of monetary expansion
that promotes stability in the value of money.

He refuted the notion that predictability alone in
the general rate of inflation was good enough—*“a
high, yet stable, rate of inflation is simply unreal-
istic.” As for fiscal policy, he said, “the imperative
is to steer wide of the risks of cumulative pressures
on debt and deficits.” Large government deficits in
Canada and abroad, he pointed out, had fed public
concerns over just how committed authorities were
to price stability. This might also explain why long-
term interest rates had remained well above rates of
inflation, he contended.

With a new commitment to action on price stability,
the Bank also signalled that relatively less attention
would be paid to the exchange rate.

In 1991, the Bank and the Mulroney Conservative gov-
ernment jointly agreed to bring the rate of inflation, as
measured by the consumer price index, down to 2 per
cent by the end of 1995. A more precise definition of
pricestabilitywasstillto be specified. The government’s

tout risque qu’elle engendre des pressions cumula-
tives en matiere de dette et de déficit ». Les importants
déficits budgétaires au Canada et a I’étranger,
déclare M. Crow, ont nourri les doutes du public
quant a la détermination des autorités a réaliser la
stabilité des prix. Ces facteurs, ajoute-t-il, expliquent
peut-étre pourquoi les taux d’intérét a long terme

sont nettement supérieurs au taux d’inflation.

Forte d’'un nouvel engagement a assurer la stabilité
des prix, la Banque indique par ailleurs qu’elle
surveillera moins étroitement le taux de change.

En 1991, la Banque et le gouvernement conservateur
de Brian Mulroney conviennent de ramener I'inflation
(mesurée par l'indice des prix a la consommation) a
2 % avant la fin de 1995. Il restera a définir plus
précisément la stabilité des prix. Le gouvernement a
pour visée immédiate de contrer les effets inflation-
nistes de sa nouvelle taxe sur les produits et services
(TPS). L’entente officialise toutefois un objectif straté-
gique : le maintien dans le temps d’un taux d’inflation
moyen bas et stable.

La question de la gouvernance des banques centrales
revient également a 'ordre du jour pendant cette
période. Dans le milieu universitaire, les économistes
plaident pour un partage de la responsabilité des

74

BANQUE DU CANADA — TOUT COMPTE FAIT



Quebeckers and others want a bigger say in how monetary policy is made

Decentralizing the central bank

LA HAUSSE DES TAOX D s
LE MovDE SEtop féwffﬁc"" ’

A fashionable joke
John Crow has a very British sense of
humor, That'’s not oo surprsing given that the
governor of the Bank of Canada was bom and
raised tn East London. But it can cause prob-
jems in Ottawa. cspecially when he keeps a
straight face.
For example. he got some bad press earlier
this year when he answered a guestion from a
| reporfer in a tweed jackel Why doesn't Crow
practise the wage resiraint he preaches in-
stead of giving bank staff big raises? “Because
then wa'd all have to dress like you” Crow
| The same ink-stained wretch ran into Crow  Sense of hum

again a few weeks ago, “Mice tie” sald the pin-
| sriped governor. “Thank you,” =aid the scribe. “The pattern b
litthe cars.”

“0h,” deadpanned Crow. 1 thought they were gravy staine”
With a put-down like that no wonder Crow is so good at k




immediate aim was to counter the inflationary
impact of its new Goods and Services Tax (GST). But
the agreement formalized low, stable inflation—on
average, over time—as a policy goal.

There was also renewed debate during this period on
the issue of central bank governance. Academic econ-
omists argued for wider decision-making responsi-
bility for monetary policy rather than leaving it to the

décisions touchant la politique monétaire, qui revient
pour l'instant au seul gouverneur. (Le journaliste
Andrew Coyne, fils de James Coyne, suggére méme
que le gouverneur soit élu au suffrage universel.)

Un comité parlementaire présidé par le député libéral
John Manley (alors membre de I'opposition) est chargé
en 1991 d’examiner le nouveau régime de cibles
d’inflation de la Banque sous I'angle de I'autonomie
opérationnelle et du mandat général de l'institution.
Le gouvernement conservateur préférerait que ce
mandat soit plus ciblé et axé explicitement sur la
stabilité des prix. Le comité n’est pas de cet avis et
confirme le mandat existant de la Banque et le fait que
le gouvernement demeure responsable en dernier
ressort de la politique monétaire. Aucune modification
n’est apportée a la loi constitutive de la Banque.

‘High C$'
won’t derail |
ﬁeconomy’ |
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Governor alone. (Journalist Andrew Coyne, the son
of James Coyne, even suggested that the Governor be
elected by popular vote.)

In 1991, a parliamentary committee headed by
Liberal MP John Manley (then in Opposition) was
asked to review the Bank’s new inflation-targeting
regime in relation to its operational autonomy and
broad general mandate. The Conservative govern-
ment preferred a narrower mandate with an explicit
focus on price stability. The committee disagreed.
It reaffirmed the Bank’s existing mandate and the
government’s ultimate accountability for monetary
policy. No legislative amendments were made.

After the Liberals under Jean Chrétien all but
wiped out the Conservatives in the 1993 election,
Crow did not stand for a second term. Earlier,
Chrétien had claimed that the Bank and the
Conservatives were willing to accept sky-high unem-
ployment in order to achieve zero inflation—which
wasn’t true—and that Canada shouldn’t aim to lower
inflation below that in the United States. In any event,
Paul Martin, the new Liberal finance minister,
endorsed the Bank’s inflation-targeting strategy.
The joint inflation-control agreement was extended
to the end of 1998.

When Crow left the Bank, interest rates in Canada
were at their lowest in many years, inflation expec-
tations had fallen, and the economy was growing.
The dollar had also begun a long decline that would
last into the next decade.

«Deux des principales qualités du nouveau président
de la Banque du Canada, John Crow, semblent étre
I'honnéteté, ca va de soi, et la transparence, au
point de vouloir démystifier l'auguste et mystérieuse
institution qu'il dirige[...] »

— Le Journal de Montréal, le 6 février 1987

Apres la victoire écrasante des libéraux de Jean
Chrétien sur les conservateurs a 1’élection de 1993,
John Crow choisit de ne pas assumer un second
mandat. Plus to6t, M. Chrétien avait soutenu - a
tort — que la Banque et les conservateurs étaient
préts a accepter un taux de chémage vertigineux
afin de réduire l'inflation a zéro, ajoutant que le
Canada ne devait pas tenter d’abaisser I'inflation en
deca du niveau enregistré aux Etats-Unis. Quoi qu’il
en soit, le nouveau ministre des Finances libéral, Paul
Martin, donne son appui a la stratégie de maitrise de
I'inflation de la Banque, et 'entente connexe avec le
gouvernement est reconduite jusqu’a la fin de 1998.

Lorsque M. Crow quitte la Banque, les taux d’intérét
au pays n’ont jamais été aussi bas depuis des années,
les attentes d’inflation ont reculé et I’économie est en
plein essor. Le dollar canadien entre toutefois dans
une période de déclin qui se prolongera jusqu’a la
décennie suivante.
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Y growing up i London's eag end,
year in hig school’s
Production of Shakespeare’s Julius Caesqr,

. “Julius Caesar," chuckles ope of his child.
hood friends. ““that's what he saw himself a5 » .

he was a natura] for the

. The east eng h?sllbsequently Tetumned (o wag, as
it ah@-ay‘s had been, one of the Srubbiest ang roufh-
est district jp the world, ¢ Was no coincidence that
Dickens, i writing Oliver Twist, choge to place Fj.
gin in Bethna] Green, .
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The very first week of John Crow’s governorship
in February 1987 touched off a burst of media
attention. When asked by reporters what
he thought a reasonable exchange rate for
the Canadian dollar would be, he replied
innocuously “about the present level”
(75 cents U.S.). The dollar promptly fell
three-quarters of a cent, reflecting the
market’s erroneous interpretation thatthe
Bank would not allow it to go higher.

La toute premiere semaine de John Crow a la téte
de la Banque, en février 1987, crée un mouvement
d’effervescence dans les médias. Aux journalistes
qui lui demandent quel serait, a son avis, un
taux de change raisonnable pour le dollar
canadien, le nouveau gouverneur répond
candidement : « A peu pres le taux actuel »
(soit 75 cents E.-U.). Les marchés interprétent
faussement ses propos comme une indication

que la Banque ne permettrait pas une
hausse du dollar, si bien que celui-ci recule

Later that year, Crow had to cope with the i ;
rapidement de trois quarts de cent.

worldwide “Black Monday” stock mar-
ket crash of 19 October, which chopped
11.3 per cent off the main Toronto Stock
Exchange index—its then biggest one-day
loss. The panic passed fairly quickly after the
Bank and the U.S. Federal Reserve moved
energetically to keep credit accessible.

Plus tard cette méme année, M. Crow doit
faire face au krach boursier mondial du
19 octobre (le « lundi noir ») : le principal
indice de la Bourse de Toronto enregistre
une perte de 11,3 %, la pire qu’il ait essuyée
jusque-la en une seule journée. La panique
disparait assez rapidement apreés les inter-
ventions énergiques de la Banque et de la
Réserve fédérale américaine afin de maintenir
l'acces au crédit.

Crow’stermremained controversial, though,
because his anti-inflation measures were
not generally popular. His single-minded
style—described by some as “autocratic’—
didn’t help, either. But his credibility in
financial markets was rock solid. His
peers appointed him to chair the meet-
ing of central bank governors from the

John Crow continue cependant de semer la
controverse tout au long de son mandat,
car ses mesures de lutte contre l'inflation
n’emportent pas 1'adhésion du plus grand
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G-10 countries. He earned a reputation as someone
“who says what he means and means what he says,”
wrote Hyman Solomon, Ottawa Bureau Chief of the
Financial Post.

Crow was born in London, England, within earshot
of the bells of the church of St. Mary-le-Bow. By tra-
dition, this made him a “cockney.” After National
Service with the Royal Air Force (where he quali-
fied as an interpreter in Russian), he attained a
degree in philosophy, politics, and economics from
Oxford University, and then spent a decade with
the International Monetary Fund in Washington. In
1973, he joined the Bank’s Research Department
in Ottawa, later became an Adviser to the Governor
and, in 1981, was appointed Deputy Governor.

CROWGODILE
DANDY

nombre. Ses manieres résolues — qualifiées par certains
d’« autocratiques » — ne jouent pas non plus en sa
faveur. Sa crédibilité au sein des marchés financiers
est cependant inébranlable. Ses pairs le nomment
président de la rencontre des gouverneurs de banque
centrale des pays du G10. Il acquiert la réputation
d'un homme « qui dit ce qu’il pense et qui pense ce
quil dit », selon les termes de Hyman Solomon, chef
du bureau d’Ottawa du Financial Post.

M. Crow est né a Londres, a quelques pas de I'église
St. Mary-le-Bow, ce qui fait de lui un « Cockney »
en vertu de la tradition. Aprés son service militaire
dans la Royal Air Force (ou il obtient le statut
d’interprete du russe), il décroche un diplome en
philosophie, en politique et en économie de
I’'Université d’Oxford. Il passe ensuite une dizaine
d’années au FMI, a Washington. Entré au département
des Recherches de la Banque en 1973, il devient
conseiller du gouverneur, avant d’étre nommé sous-
gouverneur en 1981.

Le dollar élevé, c'est John Crow.
Les taux d'intérét insupportables,
Cest encore lui. Sous des dehors
raffinés se cache un Rambo.

80

BANQUE DU CANADA — TOUT COMPTE FAIT



The upturn 1

Bank gove

o be slow, e

after fa“ ini

When Crow succeeded Gerald Bouey as Governor,
inflation was down from the extraordinarily high
levels seen earlier in the decade but was not low
enough, Crow thought, to be conducive to economic
growth. He believed it should be much closer to
zero—“Crow’s idea of monetary heaven,” wrote
Charlotte Gray in Canadian Business magazine.

One of the first central bankers to adopt inflation-
control targeting, he also made more information
publicly available on the Bank’s operations, and
promoted increased interaction between its
researchers and the academic community.

In the run-up to the 1993 federal election, when
Crow’s first term was ending, there was much
media speculation that he would not be reappointed
because the Liberals were critical of his anti-inflation
policies. Crow did not ask to stay. He was 56, and
regarded as the “poster pin-up” central banker
by other central banks for not giving inflation in
Canada “a place to start” again.

Crow moved to Toronto, where he took up private
consulting and corporate directorships. He is a Senior
Fellow of the C. D. Howe Institute and author of
Making Money: An Insider’s Perspective on Finance,
Politics, and Canada’s Central Bank.

ports Bernar
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rnor is hero
inflation

Lorsque M. Crow succede a Gerald Bouey comme
gouverneur, I'inflation estredescendue de ses sommets
vertigineux du début de la décennie, mais pas assez,
selon lui, pour favoriser la croissance économique.
Il estime que le taux d’inflation doit se rapprocher
beaucoup plus de zéro : « le paradis monétaire de
M. Crow », ironise Charlotte Gray dans le périodique
Canadian Business.

L’'un des premiers dirigeants de banque centrale a
adopter des cibles de maitrise de l'inflation, il fera
aussi en sorte que la population soit mieux informée
des activités de la Banque et encouragera des
interactions plus fréquentes entre les chercheurs de
I'institution et le milieu universitaire.

A la veille de I'élection fédérale de 1993, au moment
ol le premier mandat de John Crow tire a sa fin, les
médias se perdent en conjectures : on s’attend au
départ du gouverneur, car les libéraux se montrent
critiques al’égard de ses politiques anti-inflationnistes.
M. Crow ne sollicitera pas un nouveau mandat. Il a
56 ans et, aux yeux d’autres banques centrales, il est
considéré comme un « modele a suivre » pour ne pas
avoir laissé I'inflation « renaitre » au Canada.

John Crow déménage ensuite a Toronto, ou il offre
des services de consultation a titre privé et siege a
des conseils d’administration. Agrégé supérieur de
recherche de I'Institut C. D. Howe, il est 'auteur
d’'un ouvrage intitulé Making Money: An Insider’s
Perspective on Finance, Politics, and Canada’s
Central Bank.
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OPENING UP
THE BANK

Transparency as a

Monetary Policy Tool

L'OUVERTURE

La transparence en
tant qu instrument de
politique monétaire

Canada’s 35th Parliament was a strange 2N 7 IZ

place indeed when Gordon Thiessen suc-
ceeded John Crow as Governor in 1994.

The crushing Liberal election victory

meant that the Conservatives had all but
disappeared. The Bloc Québécois, com-
mitted to the separation of Quebec, was
the official Opposition.

With exports getting a boost from the

Au Canada, la composition du Parlement
de la 35¢ législature revét un aspect fort
étrange lorsque Gordon Thiessen succede
a John Crow, en 1994, a titre de gou-
verneur de la Banque. Les libéraux ont
remporté une victoire électorale si écra-
sante qu’il ne reste plus que deux sieges
aux conservateurs. Le Bloc Québécois,
voué a la séparation du Québec, forme
I'opposition officielle.

Canada-U.S. Free Trade Agreement, the
economy was recovering from the 1990-
92 recession. The burden of federal (and provincial)
budget deficits remained a problem as public debt
continued to climb. In January 1995, an editorial in
the Wall Street Journal said “Mexico isn’t the only
U.S. neighbour flirting with the financial abyss,”
warning that Canada could “hit the debt wall” and
have to call on the International Monetary Fund
(IMF) to stabilize its currency.

Les exportations du pays sont florissantes,
stimulées par I’Accord de libre-échange Canada-
Etats-Unis, et 'économie se remet de la récession de
1990-1992. Des déficits continuent pourtant de
grever le budget fédéral (et les budgets provinciaux),
de sorte que le niveau élevé de la dette publique
demeure un probleme. En janvier 1995, un éditoria-
liste du Wall Street Journal prévient ses lecteurs : « Le
Mexique n’est pas le seul voisin des Etats-Unis a flirter
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« Le professeur de 'UQAM [Pierre Fortin][..] a ajouté que M. Thiessen avait “plutdt l'air

fou, lui qui claironne depuis un an que l'inflation menace de remonter|[..]” Il a estimé
que la Banque du Canada devrait étre gérée par une structure comportant des gens

de l'extérieur [..] “Pour éviter que l'institution ne soit sous le contrdle d un groupe de
fonctionnaires qui se reproduisent entre eux comme des Gremlins dans une piscine.” »

— Francois Pouliot, Le Soleil, Québec, le 21 janvier 1998
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But the Canadian government would soon get its
finances in much better order, as would most prov-
inces. After Paul Martin, the new finance minister,
declared rather grandly that “the era of tax-and-
spend government is gone,” the federal books were
balanced in 1997-98 for the first time in 25 years.

Budget surpluses became the new norm. Public debt
levels began to fall. Business and personal taxes
started to come down. And, in 1995, the Bank shifted
its monetary policy focus from inflation reduction to
inflation control—keeping it within the range agreed
upon with the government, of 1 per cent to 3 per
cent with a target of 2 per cent.

The Bank also stepped up its efforts to become more
open and accountable, and enhanced its regional
presence across the country. The Governor’s
speeches and appearances before parliamentary
committees were models of clarity in explaining
how the Bank worked and the importance of its low-
inflation goals. “Thiessen puts a human face on the
Bank of Canada,” the Toronto Star said.

A Governing Council was set up to share decision-
making responsibility among the Governor, the Senior
Deputy Governor, and the four Deputy Governors.
The Bank’s Monetary Policy Report, issued in the
Council’s name, became a key communications tool.
These moves responded to criticism that the Bank
had been “secretive and aloof” (as the authors of
one disapproving book put it), and that its internal
power structure had been far too tight. Cocooned

avec la débacle financiere », et il ajoute que le Canada
risque de « crouler sous ses dettes » et de devoir faire
appel au FMI pour stabiliser sa monnaie.

Mais le gouvernement fédéral met bientdt de I'ordre
dans ses finances, tout comme la plupart des pro-
vinces. Paul Martin, le nouveau ministre des Finances,
affirme avec une certaine grandiloquence que
«l’ere ou le gouvernement imposait davantage
la population pour dépenser plus est révolue »; le
déficit disparaitra pendant 1’exercice 1997-1998,
pour la premiere fois en 25 ans.

Les excédents budgétaires deviennent la norme. Les
niveaux d’endettement commencent a reculer, tout
comme le taux d’imposition des entreprises et des
particuliers. Enfin, en 1995, la Banque réoriente sa
politique monétaire : il ne s’agit plus pour elle de
réduire l'inflation mais bien de la maitriser, c’est-
a-dire de la maintenir dans la fourchette convenue
avec le gouvernement, soit entre 1 et 3 %, la cible
étant de 2 %.

Par ailleurs, la Banque redouble d’efforts pour
accroitre son ouverture, rendre davantage compte
de ses actes et étendre sa présence en région. Dans
ses discours publics et ses témoignages devant des
comités parlementaires, le gouverneur explique
avec une clarté exemplaire le fonctionnement de
I’institution et I'importance de ses objectifs de
faible inflation. Le Toronto Star dira a son sujet :
« M. Thiessen donne un visage humain a la Banque
du Canada. »
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Rate comments pummel dollar

Chrétien defends central bank’s re

in an “anti-inflation temple,” complained Montréal
economist Pierre Fortin, a long-time harsh critic of
the Bank.

To make its signals clearer to financial markets, the
Bank began changing its benchmark interest rate as
economic or market conditions required, instead of
tying it to weekly treasury bill auctions. In December
2000, it moved to fixed announcement dates eight
times a year, with a press release providing the rea-
soning behind the policy rate decision. Among other
benefits, this led to the creation of a shadow Monetary
Policy Committee of academic and business econo-
mists under the auspices of the C. D. Howe Institute
(it comments regularly on monetary directions).

fusal to raise rates in short term as inflation is stable

La mise en place du Conseil de direction vise une
répartition des responsabilités décisionnelles entre
le gouverneur, le premier sous-gouverneur et les
quatre sous-gouverneurs. Le Rapport sur la politique
monétaire, publié au nom du Conseil, devient un outil
de communication privilégié. Ces mesures sont prises
en réponse aux critiques voulant que la Banque soit
«impénétrable et distante » (selon les termes employés
par les auteurs d’'un ouvrage au ton désapprobateur)
et que la structure du pouvoir y soit beaucoup trop
centralisée. Les banquiers centraux sont bien a I’abri
dans un « temple dédié a la lutte contre I'inflation »,
se plaint ’économiste montréalais Pierre Fortin,
critique de longue date particulierement sévere a
I'égard de la Banque.
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Price stability
remains the goal



Wi | We Nesd ] "
MAKES FOREIGN WAYS DONE T

INVESTORS NERYOUS...

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS 87



« A un membre de la Chambre de commerce qui
s'interrogeait sur la possibilité davoir une monnaie
unique en Amérique du nord, soit le dollar américain,
M. Thiessen a rappelé que I'économie canadienne
était différente de celle des Etats-Unis. “Il faut un
amortisseur entre les deux économies, a-t-il précisé.
La crise financiére asiatique I'a démontré.” »

— Norman Delisle, I’Acadie Nouvelle, Caraquet,
le 27 avril 2000

S

s> 7 Nobel economist

urges tying loonie
to U.S. greenback

Taxes, government and ‘monetary tinkering’
cited among things Canada has 100, much of

Cinquiéme Conférence de Montréal sur les Amériques

Qernard Landry se fait ardent
défenseur de la monnaje unique

e et T <Je crois qu'une intégration monéty ire
R e i e b e o S Un vaste espace économique est une nécessité

et un grand courant de notre temps»



It was not all smooth sailing, though. The dollar hit
a nine-year low in 1995, thanks in part to another
Quebec referendum on separation (the “no” side win-
ning by a slender margin). The Asian financial crisis
of 1997-98 savaged Canadian exports and terms of
trade as the global economy weakened and com-
modity prices fell. But Canada’s flexible exchange
rate helped absorb the shock. As the Canadian dollar
plunged, export gains to the United States provided
an economic boost.

No Mope
e lce Guy

Afin de fournir des indications plus claires aux
marchés financiers, la Banque décide de revoir son
taux d’intérét de référence selon I'évolution des con-
ditions économiques et des marchés plutot que de
I’établir en fonction du taux des adjudications hebdo-
madaires des bons du Trésor. En décembre 2000,
elle se dote d’'un calendrier annuel de huit dates
d’annonce préétablies, publiant chaque fois un com-
muniqué explicatif. Entre autres avantages, cette
décision mene a la création, sous les auspices de
I'Institut C. D. Howe, d’un comité parallele regroupant
des économistes du milieu universitaire et du secteur
privé, qui examine la politique monétaire et soumet
régulierement a la Banque des recommandations sur
les mesures a prendre.

Tout ne va pas sans heurts, pourtant. En 1995, le
dollar touche son niveau le plus bas depuis neuf
ans, en partie a cause d’un second référendum sur
la séparation du Québec (ot le « non » 'emporte de
justesse). La crise financiére asiatique de 1997-1998
compromet gravement les exportations et les termes
de I’échange du Canada : ’économie mondiale est
en perte de vitesse et les prix des produits de base
fléchissent. Heureusement, le régime de changes flot-
tants du pays contribue a absorber le choc. Le dollar
descend en vrille et la hausse des exportations vers

I” Cf)”rras‘ to }JIS ﬂIOOj pf edecessof, new Ba”k 01 Caﬂadﬂ gOUBl Hnot
ry —just ”‘.}'e a
dra l{f}ﬂ' at fbf.,’ pr(.-}!se Of a recove m ec(’)ﬂﬂ”ﬂc gmw‘b ,l d!)lce our

expert panel of Bank-watchers proposes

les Etats-Unis stimule la croissance.

Canadian dollar headed
for extinction, experts say
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“Thanks to the bank’s use of inflation targets, aiming for a rate
of increase in core consumer prices between I and 3 per cent,
Canada now basks in a rare economic circumstance. Canadian
shortterm interest rates are now below ULS. rates, and long

term rates in the two countries are almost identical.”

—Terence Corcoran, The Globe and Mail, 37 August 1996

With the creation of the single-currency euro in 1999,
the merits of a monetary union between Canada and
the United States made frequent headlines as some
Canadian economists took up the cause. The Bank’s
own research work had concluded that the price of
a shared currency would be too high for Canada. “A
loss of a degree of political and economic autonomy
and [monetary policy] flexibility,” Thiessen said.
Monetary union—in reality, adopting the U.S. dol-
lar—did not resonate with the federal or most pro-
vincial governments, although Quebec’s separatist
finance minister liked the idea.

With inflation below 2 per cent on average during
the late 1990s, Canadian interest rates remained at
their lowest levels in more than two decades. Long-
term rates fell below U.S. rates. The Canadian dol-
lar tumbled too. The Bank raised rates during the
1997-98 Asian and Russian financial crises, and
intervened in the exchange market when the dollar
hit a low of 63 cents U.S. in August 1998.

While GDP growth weakened towards the end of
the decade, the Canadian economy did not follow
the United States into the short recession that inter-
rupted that country’s long period of growth.

Avec I'avénement de la monnaie européenne unique
(I'euro) en 1999, les mérites d’'une union monétaire
entre le Canada et son voisin du sud font fréquem-
ment les manchettes, certains économistes canadiens
plaidant en faveur de cette option. Selon les travaux
de recherche de la Banque sur la question, une mon-
naie commune coflterait trop cher au Canada. Le prix
a payer serait « une perte d’autonomie et de sou-
plesse sur le plan politique et économicque », fait valoir
Gordon Thiessen. L’'union monétaire — c’est-a-dire,
en fait, 'adoption du dollar américain — n’agrée ni au
gouvernement fédéral ni a la plupart des gouverne-
ments provinciaux, quoique le ministre des Finances
séparatiste du Québec trouve l'idée intéressante.

A la fin des années 1990, I'inflation au Canada se
situe en moyenne sous les 2 % et les taux d’intérét
n’ont pas été aussi bas depuis plus de 20 ans. Les
taux a long terme glissent en deca de ceux en vigueur
aux Etats-Unis. Le dollar canadien chute aussi. La
Banque reléve les taux pendant les crises financieres
qui frappent I’Asie et la Russie en 1997-1998 et elle
intervient sur le marché des changes lorsque le dollar
touche un creux, & 63 cents E.-U., en aofit 1998.

Malgré un ralentissement de ’expansion du PIB
au tournant du nouveau millénaire, I’économie
canadienne est épargnée par la breve récession
qui touche les Etats-Unis et qui vient mettre fin
a une longue période ininterrompue de croissance
dans ce pays.
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After finishing high school in Moosomin,
Saskatchewan, Gordon Thiessen, the Bank’s sixth
Governor, worked in small-town bank branches in
the province. This, he said, gave him a first-hand
understanding of the impact that monetary policy
had on ordinary people, as he saw how changes
in the Bank’s benchmark interest rates affected

the cost of loans and earnings on deposits.

Apres avoir terminé ses études secondaires a
Moosomin, en Saskatchewan, Gordon Thiessen
travaille dans des succursales bancaires
de diverses localités de la province. Cette
expérience, racontera plus tard le
sixieme gouverneur de la Banque, lui
apermisde comprendre directement
les incidences de la politique moné-
taire sur les gens ordinaires, en
constatant les effets qu’avaient les
taux d’intérét de référence fixés par
la Banque du Canada sur le colt des
emprunts et la rémunération des dépots.

Called “a prairie boy at heart” by
the Western Producer, Thiessen
studied economics at the University
of Saskatchewan and later received
a PhD from Britain’s London
School of Economics. He joined
the Bank of Canada’s Research
Department in the early 1960s,
spent two years at the Reserve
Bank of Australia and, on

Celui que le Western Producer se plaira a
décrire comme « un petit gars des Prairies
dans 'ame » étudie I’économie a 1'Université de
la Saskatchewan, puis obtient un doctorat a
la London School of Economics, en Grande-
returning to Ottawa, moved up Bretagne. Il entre au département des Recherches
steadily at the Bank to become de la Banque au début des années 1960, passe
Senior Deputy Governor in 1987. deux ans a la Banque de réserve d’Australie et,

a son retour a Ottawa, grimpe avec régularité les
échelons a la Banque jusqu’a occuper le poste de
premier sous-gouverneur en 1987.
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While very different in personality from his predecessor,
John Crow, the self-effacing Thiessen was portrayed as
“the son of Crow” by some cartoonists. “Kinder face,
similar game,” explained the Globe and Mail.

An important legacy for Thiessen was opening up
what to outsiders was an often inscrutable national
institution. He met frequently with outside groups,
including an unprecedented hour-long chat with
CBC Radio’s Peter Gzowski. In speeches, parliamen-
tary briefings, and press conferences, he patiently
explained the necessity of the Bank’s anti-inflation
goals for the well-being of Canadians.

Bien que sa personnalité difféere énormément de celle
de son prédécesseur, John Crow, certains caricatu-
ristes dépeignent le discret Gordon Thiessen comme
«le fils spirituel de Crow ». « Le visage est plus
aimable, mais le manege est le méme », précise le
Globe and Mail.

L'un des principaux legs du gouverneur Thiessen est
d’avoir ouvert aux gens une institution nationale qui
leur paraissait souvent impénétrable. M. Thiessen
rencontre fréquemment des groupes de I'extérieur, et
il accordera entre autres une entrevue d’'une heure —
du jamais vu - a Peter Gzowski, sur les ondes de la

“In Canadian terms, it seemed about as likely for a [central] bank governor to volunteer

to take heat from a chat-show host as it would for the Governor-General to sign up for a

break-dance contest. But he got through [CBC’s Peter] Gzowski with no apparent problem,

and it could be that listeners learned something, if only to clear up the mystery of what

role the bank governor plays and how he can or cannot lean on the economy.”

—James Ferrabee, The (Montréal) Gazette, 21 June 1995,
on Gordon Thiessen’s groundbreaking CBC interview
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He dismissed the notion held by some economists that
inflation of around 3 per cent acted as a lubricant and
was good for economic growth. “An illusion,” he said.
He was an ardent defender of floating exchange rates.
The Bank had no specific targets for the dollar, he
said, but looked at the combined effect of exchange
rate and interest rate levels on the economy and
responded on that basis.

As well as setting up a collegial decision-making
Governing Council with his deputies, Thiessen trans-
formed the Bank’s annual report from a document
of little outside interest to one that was much more
informative. It included performance measures on
inflation control and discussion of how future trends
might unfold.

A Le Devoir headline called Thiessen “Un homme
prudent”—a prudent man. And in the 1990s, he
and Liberal Finance Minister Paul Martin proved
an effective team in maintaining price stability and
putting Canada on a sounder financial footing.

After finishing his term, Thiessen was appointed
the founding chairman of the Canadian Public
Accountability Board, and served as a director on
corporate boards and non-profit groups.

radio de la CBC. Dans ses discours, ses témoignages
devant des comités parlementaires et ses conférences
de presse, il explique patiemment que les objectifs
que poursuit la Banque dans la lutte contre I'inflation
sont essentiels au bien-étre des Canadiens.

Il rejette le point de vue de certains économistes selon
lesquels une inflation d’environ 3 % est un lubrifiant
qui favorise la croissance économique. « Chimere »,
soutient Gordon Thiessen. Ardent défenseur du
régime de changes flottants, il déclare que, méme
si la Banque ne s’est pas donné de cible précise pour
le dollar, elle surveille 'effet combiné du taux de
change et des taux d’intérét sur I’économie et réagit
en conséquence.

Outre la mise sur pied du Conseil de direction, ot lui-
méme et ses sous-gouverneurs prennent des décisions
dans la collégialité, M. Thiessen transforme le rapport
annuel de la Banque : ce document auparavant sans
grand intérét pour les gens de l'extérieur foisonne
désormais de renseignements utiles. Il renferme entre
autres les résultats obtenus au chapitre de la maitrise
de I'inflation et décrit les tendances futures.

« Un homme prudent », titre Le Devoir. Pendant les
années 1990, le gouverneur Thiessen et le ministre
des Finances libéral Paul Martin forment une équipe
efficace qui réussit & maintenir la stabilité des prix et
a consolider I'assise financiere du Canada.

Depuis la fin de son mandat, Gordon Thiessen a
été nommé président fondateur du Conseil canadien
sur la reddition de comptes et siege au conseil
d’administration de diverses sociétés et d’organismes
sans but lucratif.
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Canada entered the new millennium with low infla-
tion, high employment, and the federal government
budget in surplus. Fears of business disruptions as
computers rolled their internal clocks over to the
year 2000 soon evaporated.

Early in the decade, though, the Bank had to cut
its key interest rate sharply to mitigate the impact
on financial markets of a worldwide share-price
collapse of high-tech companies as the so-called
“dot-com” bubble burst.

Then, on a September morning in 2001, Al Qaeda
terrorists slammed two hijacked jetliners into New
York’sWorld Trade Center, another into the Pentagon,
while a fourth crashed into a Pennsylvania field. The
horrific “9/11” attacks killed some 3,000 people and
jolted financial markets around the world.

Border crossings between Canada and the United
States were temporarily closed. The Bank of Canada
and other central banks injected large amounts of
cash into traumatized financial markets. In just
under three months, the Bank’s benchmark interest
rate was lowered to 2.25 per cent from 4 per cent.

Lorsque le Canada entre dans le nouveau millé-
naire, I'inflation est faible, le taux d’emploi est élevé
et le budget du gouvernement fédéral affiche un
excédent. La crainte de voir I'activité des entreprises
perturbée au moment ou les horloges internes
des ordinateurs marqueront le passage a l'an 2000
s’évanouit rapidement.

Bientdt, la Banque doit cependant réduire de
beaucoup son taux de référence pour atténuer I’effet,
sur les marchés financiers, de I’effondrement
mondial des cours boursiers de sociétés de haute
technologie : ¢’est I’éclatement de ce que I’on nomme
la « bulle technologique ».

Puis, un matin de septembre 2001, des terroristes
d’Al-Qaida détournent quatre avions de ligne : ils en
lancent deux sur les tours jumelles du World Trade
Center, a New York, et un troisiéme sur le Pentagone,
tandis que le quatrieme s’écrase dans un champ
en Pennsylvanie. En ce funeste 11 septembre, quel-
que 3 000 personnes perdent la vie, et la secousse est
ressentie sur les marchés financiers du monde entier.
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It was a baptism of fire for Governor David Dodge,
who had succeeded Gordon Thiessen earlier that
year. With business supply chains disrupted, eco-
nomic growth in Canada in 2001 was only 1.5 per
cent—half the average of the previous four years.
But the financial and economic shocks following
9/11 did not last long. Growth soon rebounded.
“Mr. Dodge and other members of the Bank’s
Governing Council have been on the mark amid
the unprecedented post-Sept. 11 uncertainty,” said
a year-end Globe and Mail article.

Throughout, the Bank maintained its focus on achiev-
ing inflation targeting, a policy that Dodge said helped
business decision making and led to a more efficient
wage-bargaining process. The 1 per cent to 3 per cent
joint Bank-government inflation-control agreement,
with a midpoint target of 2 per cent, was renewed
in 2001 for another five years and again in 2006
for a similar period.

La frontiere entre le Canada et les Etats-Unis est
fermée temporairement. La Banque du Canada et
d’autres banques centrales injectent d’énormes
liquidités dans les marchés financiers chancelants.
Le taux directeur de la Banque passe de 4 a 2 1/4 %
en un peu moins de trois mois.

Pour le gouverneur David Dodge, qui avait succédé a
Gordon Thiessen plus tot cette année-la, il s’agit d'un
véritable baptéme du feu. Les chaines d’approvision-
nement des entreprises étant coupées, la croissance
économique en 2001 n’est que de 1,5 % au Canada,
soit moitié moins que la moyenne des quatre années
précédentes. Les chocs financier et économique consé-
cutifs au 11-Septembre ne durent toutefois pas, et la
croissance ne tarde pas a reprendre. « M. Dodge et les
autres membres du Conseil de direction de la Banque
ont réagi avec justesse a I'incertitude sans précédent
qui a suivi les attentats du 11 septembre », commente
un article du Globe and Mail en fin d’année.
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«Pour le grand argentier du Canada, il importe que la Banque centrale prenne ses

décisions en fonction d'un portrait global de la situation économique du pays|..]»

— Radio-Canada — Nouvelles, le 21 juin 2006
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“Dodge is winning kudos for more than his candour. His stickhandling post-Sept. 11

helped spare Canada from recession. The only fly in the ointment is the dollar.

Big fly. The currency hit a low of 01.75 cents ULS. a year ago. It has stabilized since

then, but remains vulnerable. Should Canadians switch en masse to the ULS. dollar

for all their business dealings, or Ottawa finally throw in the towel and adopt the

greenback, Dodge will find himself out of a job. It would be an inglorious legacy.”

—Konrad Yakabuski, Report on Business Magazine, January 2003

The Bank also undertook a series of new initiatives
to improve its effectiveness. In 2002, it introduced a
semi-annual Financial System Review (FSR) to raise
awareness of risks posed by financial sector develop-
ments and how to address them. The security features
of Canadian bank notes were enhanced to stem a
surge in counterfeit bills. The Bank also stepped up
its counterfeit-awareness programs, and developed a
program to support the prosecution of counterfeiters.

Drawing on work done for the FSR, Dodge became
an energetic advocate for improving the efficiency
of Canadian capital markets. He felt this was neces-
sary for Canada to maintain its currency separate
from the U.S. dollar. Dodge was critical of what
he called Canada’s “Wild West” reputation—in his
view, lax security regulation, and not cracking down
hard enough on white-collar crime. But he was also
against Canada “blindly” copying the regulatory
reforms of the U.S. Sarbanes-Oxley Act, because of
onerous business compliance costs.

Tout au long de cette période, la Banque continue de
se concentrer sur 'atteinte de sa cible d’inflation,
politique dont M. Dodge affirme qu’elle aide les entre-
prises a prendre leurs décisions et accroit I'efficacité
du processus de négociation salariale. En 2001 puis
en 2006 (chaque fois pour une période de cing ans), la
Banque et le gouvernement renouvellent leur entente
sur la fourchette cible de maitrise de I'inflation : entre
1 et 3 %, avec un point médian de 2 %.

La Banque entreprend également une série d’initia-
tives en vue de rehausser son efficacité. En 2002,
elle lance la Revue du systeme financier, publica-
tion semestrielle destinée a mieux faire connaitre les
risques liés a I’évolution du secteur financier et
les moyens d’y remédier. Elle améliore en outre les
caractéristiques de sécurité des billets de banque
canadiens dans le but d’endiguer une recrudescence
de la contrefacon. Enfin, elle multiplie ses campagnes
d’information sur la fausse monnaie et crée un pro-
gramme visant a faciliter les poursuites judiciaires
contre les faussaires.
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« Lactivité économique nord-américaine a presque été

paralysée, lors des journées subséquentes au 11 septembre]...]

M. Dodge a toutefois fait remarquer que le coup porté

a I'économie canadienne s'était révélé bref. »

— Le Soleil, Québec, le 7 octobre 2001

Meanwhile, the Canadian dollar’s gyrations remained
in the news. It dropped to an all-time low of
61.79 cents U.S. in early 2002, as the U.S. dollar
surged on the back of a robust U.S. economy. There
was speculation that the Bank would intervene in
the exchange market or raise interest rates signifi-
cantly. Neither happened. From 2003 onward, the
dollar soared, along with rising commodity prices.
In 2007 alone, it leapt from 85 cents U.S. to an intra-
day high of US$1.10. But the Bank stuck to its
“hands-off” stance, drawing attention to the benefits
for the Canadian economy of shifting resources to
their most profitable use.

BUSINESS

7
Last updated at 2:04 AMon 05/M10/0

eit control o
ga?lrgtga:fada keeping up with crooks throug

technology

S’inspirant du travail effectué pour la Revue du
systeme financier, le gouverneur Dodge plaide
avec ardeur pour une plus grande efficience des
marchés canadiens de capitaux. Il y voit une condi-
tion sine qua non au maintien d’une monnaie
distincte du dollar américain. M. Dodge se fait
critique a I'égard de ce qu’il appelle la réputation de
« Far West » qu’a le Canada : a ses yeux, la régle-
mentation des valeurs mobilieres est laxiste et I'on
ne punit pas assez séverement les crimes écono-
miques. En revanche, il s’oppose a ce que le Canada
calque « aveuglément » les réformes réglementaires
apportées par la loi Sarbanes-Oxley aux Etats-Unis,
en raison des cofits de conformité exorbitants qu’elles
imposent aux entreprises.

Entre-temps, les fluctuations du dollar canadien
continuent de défrayer la chronique. Au début de
2002, le huard touche un plancher historique
de 61,79 cents E.-U., tandis que le billet vert est en
plein essor, porté par la vigueur de I’économie
américaine. On se demande si la Banque interviendra
sur le marché des changes ou si elle relevera
sensiblement les taux d’intérét. Elle ne fait ni 'un ni
'autre. A compter de 2003, le dollar canadien prend
son envol, parallelement aux prix des matieres
premieres. Au cours de la seule année 2007, il passe
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Les banques centrales réduisent les taux

Of far more general concern was a deteriorating finan-
cial situation in the United States as real estate prices
there collapsed and foreclosures rose in the wake of
an unravelling subprime-mortgage market (risky, all-
too-easy-to-get housing loans). The June 2007 FSR
upped the Bank’s warnings of a possible under-pricing
of risk, and the consequences that an abrupt correc-
tion could have on credit markets and economic activ-
ity. It also rightly concluded that Canada’s financial
system was better placed than most other countries to
withstand a new round of external shocks.

de 85 cents E.-U. & un sommet intrajournalier de
1,10 $ E.-U. La Banque maintient néanmoins sa
politique « non interventionniste » et attire I'attention
sur les avantages, pour I'’économie du pays, de réaf-
fecter les ressources la ou elles sont le plus profitables.

Ce qui inquiete plutdt, c’est la détérioration de la
situation financiére aux Etats-Unis, oll les prix de
I'immobilier s’effondrent et les saisies se multiplient
dans la foulée de la débacle du marché des préts
hypothécaires a risque (préts a 'habitation consentis
trop facilement). Dans sa livraison de juin 2007 de la
Revue du systéeme financier, la Banque met en garde
avec plus d’insistance contre une possible sous-
évaluation des risques et les conséquences qu’une
correction brusque pourrait avoir pour les marchés du
crédit et I'activité économique. Elle conclut en outre,
avec raison, que le systeme financier canadien est
mieux placé que celui de la plupart des autres pays
pour absorber une nouvelle série de chocs externes.

Alors que la situation s’aggrave aux Etats-Unis, le
marché canadien du papier commercial non bancaire
adossé a des actifs, dont la valeur s’éleve a 35 milliards
de dollars, est frappé d’une paralysie soudaine. Les
investisseurs ne parviennent pas a vendre les porte-
feuilles complexes de titres de créance qu’ont montés
pour eux des sociétés de services financiers. Ils
se tournent vers la Banque, qui toutefois ne peut
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As U.S. problems worsened, Canada’s $35 billion
market in non-bank asset-backed commercial paper
(ABCP) suddenly froze. Investors were unable to sell
the complex packages of debt put together for them
by financial services companies. They came to the
Bank for help, but there was little it could do with the
powers it had. A court-administered restructuring of
the ABCP market was put in place.

At the end of 2007, the Bank began to lower its
key policy interest rate and take other measures
to help faltering credit markets. Some critics, such
as the Progressive Economics Forum, a coalition of
Canadian economists from universities, the labour
movement, and activist research organizations, thought
the Bank’s policies too conservative, and wanted
faster, deeper rate cuts.

A full-blown worldwide financial crisis then erupted
in autumn 2008. And the fallout would end Canada’s
remarkably long period of steady economic growth
and low unemployment.

guere les aider dans le cadre des pouvoirs dont elle
dispose. Le marché du papier commercial adossé a
des actifs fera I’objet d’'une restructuration gérée par
les tribunaux.

A la fin de 2007, la banque centrale commence 2
abaisser son taux directeur et prend d’autres mesures
pour ranimer les marchés du crédit, tres fragilisés.
Certains critiques comme le Progressive Economics
Forum (groupe d’économistes du milieu universitaire
canadien, du mouvement ouvrier et d’organismes
de recherche militants) estiment les politiques de la
Banque trop timides et souhaitent voir celle-ci accroitre
le rythme et 'ampleur des réductions de taux.

Une crise financiere généralisée éclate a 1’échelle
mondiale a 'automne 2008. Ses retombées mettront
fin a ce qui fut, pour le Canada, une période remarqua-
blement longue de croissance économique stable et
de faible taux de chomage.

“David Dodge must have a bump on his head the size of Newfoundland from banging

it against the wall so many times over the issue of ‘financial system efficiency.”

—Jacqueline Thorpe, Financial Post, 11 December 2006
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David Dodge admitted that his term as Governor
was relatively easy compared with those of his
predecessors. “I just had to make sure the train
stayed on the tracks they (the two former gov-
ernors) built,” he said after declining to stand
for a second term.

David Dodge reconnait que son mandat de gou-
verneur a été relativement facile comparativement
a ceux de ses prédécesseurs. « Je n’avais qu’a
m’assurer de ne pas dévier de la voie que
les deux gouverneurs précédents avaient
tracée », déclarera-t-il apreés avoir refusé

Joining the Bank in 2001 at age 57, the de solliciter un second mandat.

Toronto-born Dodge enjoyed a term
marked mainly by low inflation, stable
growth, and low unemployment. His

first and last years were the exceptions: a
short financial market crisis triggered by the
9/11 terrorist attacks in September 2001, and
the implosion of the Canadian asset-backed
commercial paper market in August 2007.

Né a Toronto, M. Dodge arrive a la Banque
en 2001, a I'age de 57 ans. Son mandat est
caractérisé principalement par une crois-
sance stable et de bas taux d’inflation et de
chomage. Seules deux années font excep-
tion : la premiere, marquée par la breve
crise des marchés financiers que provoquent
les attentats du 11 septembre 2001, et la
derniere, qui verra l'implosion du marché
canadien du papier commercial adossé a des
actifs en aotit 2007.

Dodge was the first Governor appointed from
outside the Bank. He brought to the Bank an
impressive depth of experience in social and fis-

cal public policy. As federal deputy minister of

finance, he had been an ex officio member
of the Bank’s Board. He had also been federal
deputy minister of health and had held senior
positions with the Department of Employment
and Immigration and the Canada Mortgage and

Housing Corporation.

David Dodge est le premier gouverneur a
ne pas étre issu des rangs de la Banque. Il
fera profiter I'institution de son expérience
aussi impressionnante qu’approfondie des
politiques sociales et budgétaires. En qualité
de sous-ministre fédéral des Finances, il a été
membre d’office du Conseil d’administration

de la Banque. Il a également été sous-ministre
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After studying economics in the early 1960s at
Queen’s University (he later taught there and at other
universities), Dodge earned a PhD from Princeton
University where he had won a scholarship. At the
time of his appointment as Governor, a CBC News
profile noted that his academic credentials would
help “in a role that requires . . . a lot of watching,
talking, listening, and a little tea-leaf reading.”

In the federal public service, Dodge’s key files
included labour market issues, health policy,
federal-provincial financial transfers, and the design
and implementation of the Goods and Services Tax
(GST). He was best known as the top official at
the Department of Finance after the 1993 Liberal
election sweep, when Paul Martin became minister
of finance. During their partnership—described
as sometimes volatile—budget deficits were elimi-
nated, debt levels lowered, taxes reduced, and the
Canada Pension Plan put on a sounder footing.
“It was a crusade for him,” a senior colleague told
the Ottawa Citizen.

As Governor, Dodge endorsed inflation targeting
and continued the Bank’s opening-up process. A
self-described “policy wonk,” he spoke out about
the need for greater financial system efficiency
and the importance of higher productivity growth
for Canadian prosperity. He established the Bank’s
high-level research fellowship program that funds
leading academics for up to five years on projects
related to the Bank’s mandate.

fédéral de la Santé et a occupé des postes de cadre
supérieur au ministere de 'Emploi et de I'Immigration
ainsi qu’a la Société canadienne d’hypothéques et
de logement.

Apres avoir étudié I'économie a 1'Université Queen’s
('un des établissements ou il enseignera plus tard)
au début des années 1960, M. Dodge recoit un doc-
torat de I'Université de Princeton, ou il était boursier.
Au moment de sa nomination a titre de gouverneur,
CBC News dira de lui que son parcours universitaire
l'aidera a assumer « un réle qui nécessite [...] énor-
mément d’observation, de discussion, d’écoute et un
peu de divination ».

Dans la fonction publique fédérale, David Dodge
s’occupe avant tout de dossiers touchant le marché
du travail, des politiques en matiere de santé, des
transferts financiers fédéraux-provinciaux ainsi que
de la conception et de la mise en ceuvre de la taxe
sur les produits et services (TPS). 1l est surtout connu
comme le plus haut fonctionnaire du ministere des
Finances apres le balayage libéral de 1993, ce porte-
feuille ayant alors été confié a Paul Martin. Pendant
leur partenariat — que 'on dit parfois houleux —, les
déficits budgétaires disparaissent, la dette publique
et les impots diminuent et le Régime de pensions
du Canada retrouve de solides assises. « Pour lui,
¢’était une croisade », confie I'un de ses collegues a
I'Ottawa Citizen.
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With his straight talk and accessibility, the pipe-
smoking, gravelly voiced Dodge was a popular
Governor, inside and outside the Bank. When he
wanted to get away from it all, his personal retreat
was his cattle farm near Ottawa, where he could put
his handyman skills to work.

In 2008, Dodge returned to his alma mater, Queen’s,

to become its Chancellor. He also became a senior
adviser to a leading business law firm, and continues
to speak and write on public policy issues.

Une fois gouverneur, M. Dodge fait sien le régime de
cibles d’inflation et poursuit le processus d’ouverture
de la Banque. Se décrivant lui-méme comme un
« mordu des questions de politique », il parle de la
nécessité d’accroitre I'efficience du systeme finan-
cier et la productivité pour assurer la prospérité du
Canada. Il met sur pied un programme de bourses
de recherche de haut niveau a la Banque qui permet
de financer, pendant une période pouvant atteindre
cing ans, des projets menés par des universitaires
réputés sur des sujets liés au mandat de I'institution.

Avec son franc-parler, son accessibilité, sa pipe et sa
voix rapeuse, le gouverneur Dodge jouit d'une grande
popularité, tant a la Banque qu’ailleurs. Lorsqu’il
désire s’éloigner de tout, il se rend dans son havre de
paix : sa ferme bovine située pres d’Ottawa, ot il peut
mettre a profit ses talents d’homme a tout faire.

En 2008, M. Dodge retourne a son alma mater,
I’'Université Queen’s, dont il est nommé chancelier.
Il devient aussi conseiller principal aupres d’un grand
cabinet d’avocats d’affaires et continue de donner des
conférences et d’écrire sur les politiques publiques.

- artizans..com _~
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RIDING OUT
THE STORM

The Global Financial Crisis,

Recession, and Recovery

Just when the ups and downs of the business cycle
seemed tamed, Canadian economic growth sput-
tered to a halt in 2008 and then went into a tail-
spin that resulted in the first recession in almost
two decades.

Canada was suddenly caught in the carnage of a
worldwide slump born of the 2007 U.S. housing-
market collapse. Stock markets crumpled. Banks
and investment firms in the United States and other
major economies went bust or were shored up by

“The patient is out of the operating room,
but is not out of the sick bay by a long shot.”

—FEconomist David Rosenberg,
Metro (Ottawa), 5 June 2009

SURVIVRE
A LA TEMPETE

Crise financiére, récession et
reprise a [ échelle mondiale

En 2008, juste au moment ot I'on croit avoir mai-
trisé les fluctuations du cycle économique, le taux
de croissance de '’économie canadienne se met a
piétiner, puis a dégringoler. 1l s’agit de la premiere
récession au pays en pres de 20 ans.

En peu de temps, le Canada est emporté par les effets
dévastateurs du marasme mondial qui a été provoqué
par I'effondrement, en 2007, du marché américain
du logement. Les places boursiéres s’écroulent; aux
Etats-Unis et dans d’autres grandes économies,
des banques et des sociétés d’investissement décla-
rent faillite ou doivent étre renflouées par les gou-
vernements. Heureusement, il en va autrement au
Canada, ou la stabilité du systéme bancaire, large-
ment supérieure, « fait 'envie de la planéte », écrit
Don Martin dans sa chronique du National Post.

Néanmoins, lorsque 'activité se contracte aux Etats-
Unis et que le commerce mondial périclite, notre
économie axée sur les exportations ne tarde pas a
s’en ressentir fortement. Le nombre de faillites et
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governments. Fortunately, this was not the case in
Canada. In contrast, a much more stable Canadian
banking system was “the envy of the world,” as
columnist Don Martin said in the National Post.

Still, as the U.S. economy contracted and global trade
collapsed, Canada’s export-driven economy felt the
impact rapidly and harshly. Bankruptcies and unem-
ployment rose. Business and consumer confidence
plummeted as did the availability of credit. But the
crisis did not become another Great Depression,
thanks to social safety nets and coordinated inter-
vention by political leaders and central bankers of
the world’s major economies (the G-20).

le taux de chomage augmentent. La confiance des
entreprises et des consommateurs s’effrite et le crédit
se fait plus difficile a obtenir. Grace a la protection
sociale et a l'intervention concertée des dirigeants
politiques et des banquiers centraux des grandes
économies du globe (le G20), on évite que la crise ne
débouche sur une autre grande dépression.

Sous la direction du gouverneur Mark Carney, qui a
succédé a David Dodge au début de 2008, la Banque
du Canada réagit avec vigueur et rapidité afin de
limiter les dégats. Aux yeux de certains, ses inter-
ventions laissent présager un élargissement de la
portée de la politique monétaire canadienne dans les
années a venir. De surcrolt, les nouvelles orien-
tations de linstitution projettent le gouverneur
a l'avant-scéne lorsque la nécessité de calmer la
nervosité des marchés financiers se transforme en
urgence absolue.

« Les banques centrales croyaient bien avoir trouvé la recette
magique capable de dompter l'inflation, de maintenir une
croissance économique presque ininterrompue et d‘aplanir
les rares épisodes de ralentissement. La crise mondiale vient
aujourd hui remettre tout cela en cause. »

— Eric Desrosiers, Le Devoir, Montréal, le 25 mai 2009
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Under Governor Mark Carney, who had succeeded
David Dodge in early 2008, the Bank of Canada
moved quickly and forcefully to temper the dam-
age. Some thought its actions portended a wider
scope for Canadian monetary policy in the years
ahead. The Bank’s new directions also thrust the
Governor into a highly visible public role as the
need to calm unnerved financial markets assumed
critical urgency.

To loosen seized-up credit markets, the Bank used
new and existing powers to support the financial
sector by extending credit against a broad range
of financial assets. To lower borrowing costs, the

Rising dollar
could ‘offset’
economic
improvements

Bank of Canada monetary comments
have ‘more edge’ than expected
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Désireuse de remédier a la paralysie des marchés
du crédit, la Banque ajoute de nouveaux outils a
son arsenal de soutien du systeme financier en
octroyant des crédits garantis par un large éventail
d’actifs financiers. Pour réduire les colits d’emprunt,
elle abaisse graduellement son taux directeur (le taux
cible du financement a un jour) pour le faire tomber
a 1/4 % - un creux historique — en avril 2009, alors
qu’il se situait a 4 1/4 % quelque 18 mois plus tot.
Elle prend aussi 'engagement sans précédent de
maintenir le taux directeur a ce niveau jusqu’en juin
2010, sauf si I'atteinte de la cible d’inflation de 2 %
se trouvait compromise.

Le gouverneur Carney annonce également que la
Banque prendrait des mesures de politique monétaire
encore plus draconiennes au besoin — des mesures
aux consonances techniques comme « assouplisse-
ment quantitatif » et « assouplissement direct du
crédit ». Cette « option nucléaire », ainsi que I'ont
surnommeée certains économistes, est celle qu’ont
choisie les banques centrales des Etats-Unis et du
Royaume-Uni en achetant divers titres, notamment
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Seven reasons why calls for Bank of Ca.pade;de(l
. ntervention in the currency market are misgu

Hands off the dollar

benchmark interest rate (the “overnight” rate) was
cut in stages to a historic low of 0.25 per cent by
April 2009, from 4.25 per cent some 18 months
earlier. The Bank also took the unprecedented step
of committing to freeze that rate until June 2010,
unless its 2 per cent inflation target was at risk.

THE WORST
MAY BE. OVER.

Governor Carney also announced that, if necessary,
the Bank would take even more drastic monetary
policy measures with technical labels such as “quan-
titative and credit easing.” Some economists called
this the “nuclear option.” It was a path that central
banks in the United States and Britain embarked
on as they flooded money into their rattled financial
systems by buying bonds and other securities from
banks and other financial institutions.

With the Canadian financial sector in relatively good
shape compared with many of the country’s trading
partners, the Bank of Canada held back on quantita-
tive easing. But it indicated that it might use these
unconventional approaches if economic recovery
was threatened by the rise in the external value

ﬂ"‘.;nés ]
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“Quantitative easing is viewed as the nuclear option for
central banks and one does not lightly banter about the use
of nuclear weapons unless there is a very serious intent.

In turn, the Bank of Canada must be rather serious.”

—FEric Lascelles, Chief Economist and Rates Strategist,
TD Securities, in the Ottawa Citizen, 4 March 2009

of the Canadian dollar in late 2009. Private sector
economists advised against direct intervention in
the foreign exchange market, arguing this had led
monetary policy astray in the past.

As in other countries, the Canadian government
rolled out a substantial “stimulus” spending program
to help brace the economy, including direct financial
support for the flailing auto industry.

Meanwhile, the Bank highlighted the advantages
of a “macroprudential” approach to oversight and
regulation, to identify fault lines in economic and
financial developments that could potentially have
serious consequences for the safety of the overall

des obligations, aux banques et autres institutions
financieres dans le but d’inonder de liquidités leurs
systemes financiers chancelants.

Comme notre secteur financier se porte plutot bien
par rapport a celui de beaucoup de nos partenaires
commerciaux, la Banque du Canada n’a pas a
emprunter la voie de 'assouplissement quantitatif.
Elle fait savoir par contre qu’elle envisagerait le
recours a ces mesures non traditionnelles si la
reprise était menacée par la hausse de la valeur
externe du dollar a la fin de 2009. Des économistes
dusecteur privé déconseillent ala Banque d’intervenir
directement sur le marché des changes, soutenant
que cela avait fait déraper la politique monétaire par
le passé.

Au Canada, comme dans d’autres pays, le gouverne-
ment met en place d’ambitieux programmes destinés
a « stimuler » la dépense et a soutenir 1’économie,
dont une aide financiere directe a l'industrie auto-
mobile en perte de vitesse.

Entre-temps, la Banque fait valoir les avantages
d’'une approche « macroprudentielle » en matiere de
surveillance et de réglementation qui permettrait
de repérer dans I’évolution économique et financiere
les failles susceptibles de compromettre gravement
la stireté du systéeme financier dans son ensemble.
Ainsi que 'explique le gouverneur Carney, il faut
se concentrer sur la forét, et non sur les arbres.
Cette approche sera adoptée par les chefs d’Etat et
de gouvernement du G20.
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financial system. This meant focusing on the forest,
not the trees, as Governor Carney explained it. The
approach was adopted by G-20 leaders.

By the autumn of 2009, the black clouds of credit
crunch and economic downturn were dissipating.
Stock markets had recovered about half their losses.
The Bank reported that recovery was under way
in Canada, although both at home and abroad it
was expected to be arduous and slow. Carney also
warned that government stimulus spending could
do only so much. “The expedient should not become
the permanent,” he said. “It is paramount that fiscal
policy frameworks retain credibility.”

A Tautomne 2009, les nuages noirs causés par le
resserrement du crédit et le ralentissement écono-
mique se dissipent. Les places boursiéres ont regagné
environ la moitié du terrain perdu. La Banque annonce
que le pays a renoué avec la croissance, mais ici
comme ailleurs, on s’attend a ce que la reprise soit
lente et difficile. Mark Carney émet en outre une mise
en garde : il y a une limite a I'effet de stimulation
que peuvent avoir les dépenses publiques. « L’expé-
dient ne devrait pas devenir permanent, dit-il. Il est
essentiel que les cadres de politique budgétaire
demeurent crédibles. »

Les économistes du secteur privé exhortent le gou-
vernement canadien a prévoir une stratégie de
« désengagement », c¢’est-a-dire de réduction de ses
dépenses lorsque la situation économique s’amélio-
rera. Bon nombre d’entre eux craignent que les
mesures de relance budgétaire et ’assouplissement
du crédit n’alimentent l'inflation et ne la fassent
grimper au-dela de la limite supérieure de la
fourchette de 1 a 3 % établie par la Banque. D’autres
s’inquietent plutot de la déflation, dans I’éventualité
ou le recul des prix observé pendant une grande
partie de 2009 se poursuivrait.

A la fin de 2009, toutefois, le taux d’augmentation
de I'indice des prix a la consommation est remonté
a l'intérieur de la fourchette de maitrise de I'infla-
tion que s’est fixée I'institution, celui de I'indice de
référence restant pres de la cible de 2 %. « L.a Banque
examine tout a travers le prisme de I'atteinte de la
cible d’inflation », souligne le gouverneur au moment
ou le ralentissement économique touche un creux
et ot le dollar canadien reprend de la vigueur.
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Private sector economists urged the Canadian gov-
ernment to have an “exit strategy” ready to pull
back spending when economic conditions improved.
Many worried that fiscal stimulus and easier credit
conditions would fuel inflation beyond the Bank’s
1 to 3 per cent target range. Others thought deflation
the bigger worry if prices kept dropping as they had
through much of 2009.

By late 2009, however, Canada’s consumer price
index was nudging up again into the Bank’s inflation-
control range with the core CPI measure remaining
near the Bank’s target of 2 per cent. “The Bank looks
at everything through the prism of achieving our
inflation target,” Carney emphasized as the economic
downturn bottomed out and the Canadian dollar
ratcheted upward.

The Bank’s inflation-targeting agreement with the
government is due to expire at the end of 2011.
Research is well under way at the Bank on the best
course for the future. Some economists suggested
that inflation targeting alone would not be enough
to prevent boom-and-bust cycles and proposed
switching to price-level targeting—that is, targeting
the price level directly and committing to offset any
unexpected deviations over time. Under inflation
targeting, such deviations are effectively ignored—
bygones are bygones—as long as future inflation
is brought back to the target. At the same time,
observers noted that inflation targeting in Canada
had worked quite well, on the whole.

« "Avec I'engagement de maintenir le taux a 0,25 % jusquau
deuxieme trimestre de 2010, la BAC cherche a assurer que

les taux de long terme demeureront faibles, une condition

nécessaire pour relancer I'économie”, a commenté

Martin Lefebvre, économiste principal chez Desjardins. »

— Louis Tanguay, Le Soleil, Québec, le 22 avril 2009

L’entente conclue avec le gouvernement concernant
la cible de maitrise de I'inflation prendra fin au terme
de 2011. Les chercheurs de la Banque se penchent
depuis quelque temps déja sur la meilleure voie a
suivre dans les années a venir. Certains économistes
estiment que la poursuite de cibles d’inflation ne peut
a elle seule éviter les cycles de surchauffe et de réces-
sion. Ils proposent plutot 'adoption d’une cible fon-
dée sur le niveau des prix, qui consisterait a prendre
directement pour cible le niveau des prix et a s’engager
a compenser par la suite les déviations inattendues.
En régime de cibles d’inflation, ces écarts ne sont
pas vraiment pris en compte — le passé appartient au
passé —, pourvu que l'inflation future soit ramenée
a sa cible. Mais les observateurs reconnaissent tout
de méme que les cibles d’inflation ont donné dans
I'ensemble d’excellents résultats au Canada.

BANK OF CANADA — BY ALL ACCOUNTS

117



“Former Fed [ULS. Federal Reserve Board] Chairman William McChesney Martin once quipped that the job

of a central bank was to take away the punch bowl just as the party gets going—but as of 2009, bank officials

the world over have found themselves setting out shooters the morning after a drunken debauch.”

—John Lorinc, The Walrus, July/August 2009

As the Bank prepared for its 75th anniver-
sary, a key issue for it and other central
banks was how to prevent asset-price
bubbles from building up and wreaking
economic damage when they eventually
burst. However, commentators generally
agreed that the Bank of Canada had come
through the test of the 2008-09 recession.
“Carney has won praise for his handling of
the crisis,” said a Bloomberg Press report.

Backed by positive pointers from Canada’s
experience, by the end of the decade the
Bank had become a major player in world-
wide efforts to strengthen the ability of
central banks and governments to head off
the kind of financial eruptions that shook
economies so painfully in 2008-09.
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Au moment ou la Banque se prépare a
célébrer son 75¢ anniversaire, 'une de
ses priorités — que partagent aussi ses
homologues — est d’éviter I’apparition de
bulles de prix d’actifs dont I’éclatement
pourrait entrainer des effets déléteres
sur I’économie. Mais en reégle générale,
les analystes s’entendent pour dire que
la Banque du Canada s’est montrée
a la hauteur lors de la récession de
2008-2009. Comme on peut lire dans
un rapport publié par Bloomberg Press,
« M. Carney a géré la crise avec brio ».

En cette fin de décennie, la Banque, portée
par le bilan positif du Canada, s’est taillé
une place parmi les acteurs internatio-
naux importants qui joignent leurs forces
dans le but d’accroitre la capacité des
banques centrales et des gouvernements
de prévenir les secousses financieres telles
que celles qui ont si durement éprouvé les
économies en 2008-2009.
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After little more than a year as Governor, many
observers already considered Mark Carney to be
one of the world’s most respected central bankers. In
early 2009, the London Financial Times named
him one of 50 people (and the only Canadian)
whose “position, skills and contacts” would
help frame a way forward out of the financial
crisis that gripped the world.

Apres un peu plus d'un an au poste de gouverneur,
Mark Carney est déja considéré par de nombreux
observateurs comme I'un des banquiers centraux
les plus respectés du monde. Au début de
2009, le Financial Times de Londres le range
dans le groupe des 50 personnes (ou il est le
seul Canadien) qui, de par « leurs attribu-
tions, leurs compétences et leurs relations »,
aideront a tracer la voie a suivre pour sortir

He was the youngest central banker of the . N . R
de la crise financiere qui secoue la planéete.

G-7 countries, but with plenty of practical
marketplace experience, he quickly made his
mark as a leading thinker and a concilia-
tor at international meetings aimed at calm-
ing financial-market volatility and bringing
about global economic stability.

Comptant une vaste expérience pratique
des marchés, le plus jeune dirigeant de
banque centrale des pays du G7 s’impose
rapidement comme un maitre a penser et
un médiateur lors des réunions interna-
tionales visant a apaiser la volatilité des
marchés financiers et a rétablir la stabilité de
I’économie mondiale.

Born in the small town of Fort Smith in the
Northwest Territories, Carney went to high
school in Edmonton, Alberta, where as part-
time work he delivered the Edmonton Journal.
When he became Governor of the Bank at age
43, he told the Journal that he liked to think he
had Edmonton characteristics—“the right values of
integrity, hard work, prudence, good judgment and
perseverance.” A father of four and regular runner,
during the financial crisis he still took time to act

as a sideline coach at his kids’ soccer games.

Né a Fort Smith, petite ville des Territoires du
Nord-Ouest, M. Carney fait ses études secon-
daires a Edmonton (Alberta), ou il travaille a
temps partiel comme livreur de '’Edmonton
Journal. A sa nomination au poste de gou-
verneur de la Banque, 'homme de 43 ans dira
au Journal espérer avoir fait siennes « les valeurs
d’intégrité, d’ardeur au travail, de prudence,
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tiques des habitants d’Edmonton. Pendant la crise
économique, ce pere de quatre fillettes, également
adepte de la course a pied, trouve tout de méme le
temps d’assister aux matchs de soccer de ses enfants
comme entraineur suppléant.

M. Carney obtient un dipléme d’économie a I'Univer-
sité Harvard (ou il est gardien de but dans I'équipe
de hockey), puis une maitrise et un doctorat en éco-
nomie a I’'Université d’Oxford, en Angleterre. Il passe
treize années dans les bureaux de Londres, Tokyo,
New York et Toronto de Goldman Sachs, société
qui offre des services bancaires d’investissement
international. D’abord analyste, il devient directeur
général et conseille des gouvernements partout dans
le monde sur les enjeux financiers.

Il occupe la fonction de sous-gouverneur a la
Banque du Canada a partir d’aotit 2003 jusqu’a
sa nomination, a la fin de 2004, au poste de sous-
ministre délégué principal au ministere des Finances,
et représente le ministre aux rencontres interna-
tionales du G7, du G20 et du Forum sur la stabilité
financiere. Il réintégrera la Banque en février 2008,
cette fois a titre de gouverneur.
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Carney graduated in economics from Harvard
University (where he played hockey as a goalie). He
received his master’s degree and PhD in econom-
ics from Oxford University in England. He spent
13 years with the international investment banker
Goldman Sachs. From his start as an analyst, he
became a managing director, advised governments
around the world on financial issues, and worked in
London, Tokyo, New York, and Toronto.
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Lorsque la récession mondiale place l'institution
en mode de résolution de crise, Mark Carney doit
rapidement mettre a profit toute I'expérience qu’il a
acquise dans le secteur privé et faire jouer ses rela-
tions a I’étranger. Son style « fonceur », son aisance
face aux médias et ses fréquentes déclarations publi-
ques — une attitude qualifiée de « présomptueuse »
par un magazine — ont vite fait de lui un gouverneur
trés en vue, au premier plan de I'actualité.

A l'exemple de ses prédécesseurs, il lui faut aussi
affronter I’esprit de troupeau des marchés financiers.
En janvier 2009, il prévoit que la relance économique
sera engagée au Canada au début de 2010. On lui
reproche de porter des « lunettes roses », alors que
les économistes du pays « revoient a la baisse leurs
propres prévisions, qui passent de “sombres” a
“apocalyptiques” », selon I'expression du Globe and
Mail. Six mois plus tard, la plupart des économistes
conviendront que le gouverneur avait vu juste et que
la récession a pris fin. Ainsi que le déclare M. Carney
devant un comité parlementaire en 2009 : « Nous ne
faisons pas dans l'optimisme, nous ne faisons pas
dans le pessimisme, nous faisons dans le réalisme a
la Banque du Canada. »

A la fin de 'année, un éminent économiste d’une
banque a Toronto conclura : « Mark Carney a été
I’homme de la situation. »
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He was a Deputy Governor of the Bank of Canada
from August 2003 until his appointment as senior
associate deputy minister of finance in late 2004
and served as Canada’s finance deputy at meet-
ings of the G-7 and G-20 group of countries and the
international Financial Stability Forum. He became
Governor of the Bank of Canada in February, 2008.

As the global recession threw the Bank into crisis-
managementmode, Carney quickly had to put to work
all of his private sector experience and international
connections. With his “go-to” style, media savvy, and
frequent public pronouncements—“cocksure,” said
one magazine article—he soon became an extremely
high-profile, in-the-news Governor.

And like Governors before him, he had to face down
the stampede mentality of the financial-market herd.
In January 2009, he forecast economic recovery for
Canada by early 2010. This was criticized as “too
rosy” at a time when Canada’s economists were
“changing their forecasts from ‘grim’ to ‘apocalyp-
tic’,” as the Globe and Mail put it. Yet six months
later, most economists were agreeing with his predic-
tion that the recession had ended. As the Governor
himself put it in addressing a parliamentary com-
mittee in 2009, “We don’t do optimism, we don’t do
pessimism. We do realism at the Bank of Canada.”

Concluded a leading Toronto bank economist at the
end of the year: “Carney has been the right man for
the times.”
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PHOTOGRAPH, CARTOON,
AND OTHER CREDITS'

Canadian newspaper reports and cartoons were the prime source material. Other

key sources included A History of the Canadian Dollar and The Bank of Canada of
James Elliott Coyne: Challenges, Confrontation, and Change, both by James Powell;

and Inflation Targeting, by Ben Bernanke, Thomas Laubach, Frederic Mishkin, and
Adam Posen. Commentary and monetary policy studies by William B. P. Robson

(C. D. Howe Institute); Pierre L. Siklos (Wilfrid Laurier University); David Laidler (Visiting
Economist and Special Adviser to the Bank of Canada); and Jean Boivin (HEC Montréal)
were also extremely helpful.

Collections are indicated as Bank of Canada Archives (BCA); Bank of Canada photographs
(BCP); Bank of Canada documents (BCD); and Library and Archives Canada (LAC).

COVER

Clockwise from top left: “Farmers Planning Demonstration to Protest Soaring Interest
Rates,” St. Catharines Standard, 20 March 1980 (BCD); “Who’s to Blame for the
Falling Dollar?” Weekend Magazine, 5 May 1979 (BCD); “L’inflation nous menace,”
Roger Bruneau, LAction Catholique, 6 November 1967 (BCD); “Making Money the
Crooked Way,” CBC News, 15 November 2006; “Les banques centrales réduisent les
taux,” La Tribune, 18 September 2001 (BCD); “Nouvelles mesures pour contrer les attaques
sur le dollar canadien,” Le Devoir, 8 March 1968 (BCD); “What Next in Ottawa Fight on
Inflation?” The Financial Post, 21 October 1950 (BCD); “Not the Great Depression,”
Ottawa Citizen, 14 March 2009 (BCD). Reprinted with the express permission of
“Ottawa Citizen Group Inc.,” a CanWest Partnership.

INSIDE FRONT COVER Cartoon by Adrian Raeside, Victoria Times-Colonist,
©Adrian Raeside.

Page 2 The Governors of the Bank of Canada. Cartoons are credited in their
respective chapters.

INTRODUCTION
Page 5 Drawing of Neville Nankivell by Gene Pendon.

CHAPTER 1

Page 8 The Victory Herald, 1:1 (Apr.-May 1944), National War Finance Committee,

6th Victory Loan (NWFC fonds, BCA); 11 Photo of R. B. Bennett (LAC); “Aurons-nous

la monnaie bilingue?” Le Droit, 12 January 1935 (BCD); 12 Pour que bientét il me
revienne. Poster, 1943, 4th Victory Loan, National War Finance Committee (NWFC fonds,
BCA) BCP 305-431; “War Thrift Urged by Graham Towers,” The Gazette, 23 April 1940
(BCD); 13 “Le premier taux de la Banque Centrale: 2 1/2 p.c.” Montréal, La Patrie,

11 March 1935. 14 Cartoon by Arthur Racey, Trent University Archives; “Bilingual Money
Is Voted,” Quebec Chronicle-Telegraph, 17 June 1936. Used with permission, Quebec
Chronicle-Telegraph, North America’s Oldest Newspaper, gctonline.com (BCD); 16 7ry a
Sweet Marie, advertisement, September 1934, Scrapbook, Graham F. Towers fonds (BCA);
17 “What Next in Ottawa Fight on Inflation?” The Financial Post, 21 October 1950 (BCD);
18 Drawing of Graham F. Towers by Gene Pendon. 19 “Women Own 30,477 Shares

of 100,000 in Bank of Canada,” Ottawa Citizen, 30 April 1936 (BCD); CBC network ID
(1940-58), CBC Still Photo Collection/Hortense Binette; “G. T. Towers, Appointed Governor
of New Central Bank,” The Wall Street Journal, 11 September 1934 (BCD); 20 Caricature of
Graham F. Towers by Alan Reeve, c¢. 1940, Graham F. Towers fonds (BCA).

! Every effort has been made to locate authors, artists, and owners of copyright.

SOURCES DES PHOTOS, CARICATURES
ET AUTRES DOCUMENTS'

Dans la rédaction du présent ouvrage, 'auteur s’est appuyé au premier chef sur les articles
et caricatures parus dans les journaux canadiens. Parmi les autres sources consultées, citons
Le dollar canadien : une perspective historique et La Banque du Canada sous James Elliott
Coyne : une ere de défis, d’affrontements et de changement, tous deux de James Powell, et
Inflation Targeting, de Ben Bernanke, Thomas Laubach, Frederic Mishkin et Adam Posen.
Les commentaires et les études sur la politique monétaire de William B. P. Robson (de
I'Institut C. D. Howe), de Pierre L. Siklos (de I'Université Wilfrid Laurier), de David Laidler
(économiste invité et conseiller spécial a la Banque du Canada) et de Jean Boivin (de HEC
Montréal) se sont également avérés extrémement utiles.

Les collections sont indiquées comme suit : Archives de la Banque du Canada (BCA),
photographies de la Banque du Canada (BCP), documents de la Banque du Canada (BCD)
et Bibliotheque et Archives Canada (BAC).

PREMIERE DE COUVERTURE

Dans le sens des aiguilles d'une montre, a partir du coin supérieur gauche : « Farmers
Planning Demonstration to Protest Soaring Interest Rates », St. Catharines Standard,

20 mars 1980 (BCD); « Who's to Blame for the Falling Dollar? », Weekend Magazine,

5 mai 1979 (BCD); « L’inflation nous menace », Roger Bruneau, L Action Catholique,

6 novembre 1967 (BCD); « Making Money the Crooked Way », CBC News, 15 novembre 2006;
« Les banques centrales réduisent les taux », La Tribune, 18 septembre 2001 (BCD);
«Nouvelles mesures pour contrer les attaques sur le dollar canadien », Le Devoir,

8 mars 1968 (BCD); « What Next in Ottawa Fight on Inflation? », The Financial Post,

21 octobre 1950 (BCD); « Not the Great Depression », Ottawa Citizen, 14 mars 2009 (BCD),
reproduit avec la permission expresse d’Ottawa Citizen Group Inc., propriété de CanWest.

DEUXIEME DE COUVERTURE : Caricature : Adrian Raeside, Victoria Times-Colonist,
©Adrian Raeside.

Page 2 Les sources des caricatures des gouverneurs de la Banque du Canada sont indiquées
au chapitre pertinent a chacun d’eux.

INTRODUCTION
Page 5 Portrait de Neville Nankivell : Gene Pendon.

CHAPITRE I

Page 8 The Victory Herald, vol. 1, n° 1, avril-mai 1944, Comité national des finances de
guerre, 6° campagne de souscription des obligations de la Victoire (Fonds CNFG, BCA);

11 Photo de R. B. Bennett (BAC); « Aurons-nous la monnaie bilingue? », Le Droit,

12 janvier 1935 (BCD); 12 Pour que bientot il me revienne, affiche pour la 4¢ campagne de
souscription des obligations de la Victoire, 1943, Comité national des finances de guerre
(Fonds CNFG, BCA) BCP 305-431; « War Thrift Urged by Graham Towers », The Gazette,

23 avril 1940 (BCD); 13 « Le premier taux de la Banque Centrale : 2 1/2 p.c. », La Patrie,
Montréal, 11 mars 1935; 14 Caricature : Arthur Racey, Archives de I'Université Trent;

« Bilingual Money Is Voted », Quebec Chronicle-Telegraph, 17 juin 1936, utilisation autorisée
par Quebec Chronicle-Telegraph, North America’s Oldest Newspaper, qctonline.com (BCD);
16 Annonce publicitaire 7ry a Sweet Marie, septembre 1934, album de découpures, Fonds
Graham F. Towers (BCA); 17 « What Next in Ottawa Fight on Inflation? », The Financial Post,
21 octobre 1950 (BCD); 18 Portrait de Graham F. Towers : Gene Pendon; 19 « Women Own
30,477 Shares of 100,000 in Bank of Canada », Ottawa Citizen, 30 avril 1936 (BCD);

logo de Radio-Canada (1940-1958), Collection de photos de Radio-Canada / Hortense Binette;
«G. T. Towers, Appointed Governor of New Central Bank », The Wall Street Journal,

11 septembre 1934 (BCD); 20 Caricature de Graham F. Towers : Alan Reeve, vers 1940,
Fonds Graham F. Towers (BCA).

I'Tous les efforts possibles ont été déployés pour retrouver les auteurs, artistes et titulaires des droits d’auteur.
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CHAPTER 2

Page 22 Clockwise from top left: “Une opération gigantesque,” Le Droit, 16 July 1958
(BCD). Reprinted with permission; “Why Coyne Was Asked to Resign,” Toronto Star
Weekly, 22 July 1961 (BCD); “Showdown Is Near over Tight Money,” Toronto Telegram,
11 November 1957 (BCD); “Projet d’emprunt le plus vaste de I'histoire du pays,” Le Droit,
15 July 1958 (BCD); “Sound Growth Needs Sound Money—Coyne,” Vancouver Province,
24 March 1960 (BCD); Cartoon by John Collins, 8 September 1953. The Gazette (Montréal)
©1953 (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Conversion Loan-September 1958;
25 Cartoon by Les Callan, 1957. Reprinted with permission—Torstar Syndication Services;
26 “Tories Urge More Control by Parliament over Bank,” Ottawa Citizen, 18 August 1956
(BCD); 28 Cartoon by James Reidford, 15 June 1961. Reprinted with permission—7he
Globe and Mail (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Coyne Affair—1961;

29 Cartoon by Jan Kaminiski, 16 June 1961, Winnipeg Tribune fonds, University of
Manitoba Archives (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Coyne Affair—

18-20 June 1961; 30 Cartoon by Merle “Ting” Tingley, London Free Press, 14 July 1961.
Reprinted with permission—Sun Media Corp. (BCD), Secretary’s Department fonds,
Clippings, Coyne Affair; 31 Cartoon by James Reidford, 21 July 1961. Reprinted with
permission—7he Globe and Mail. BCA File: Clippings, Canadian Dollar; 32 Drawing of
James Coyne by Gene Pendon. 33 “Tears in Eyes, Coyne Quits in Emotion-Crammed Finale:
Tourists Stare at Arm-in-Arm Exit with Wife,” Ottawa Citizen, 12 July 1961 (BCD);

34 “Bank of Canada Seen Applying Brakes to Money Supply,” Windsor Daily Star,

8 September 1958 (BCD); 35 “New Curbs May Spark ‘Blowup,”” Canadian Press,

8 September 1958 (BCD).

CHAPTER 3

Page 36 Clockwise from top left: Cartoon by Peter Kuch, 4 May 1962. Reprinted with
permission—Peter Kuch and Winnipeg Free Press (BCD) Secretary’s Department fonds,
Clippings, Canadian Dollar; “Restoring Confidence in the Bank,” Ottawa Citizen,

26 July 1961 (BCD); “Rasminsky, the Quiet Man,” Toronto Daily Star, 28 July 1961 (BCD);
“Our Dollar Devalued,” Toronto Daily Star, 3 May 1962 (BCD); “Nouvelles mesures pour
contrer les attaques,” Le Devoir, 8 March 1968 (BCD); 38 “The Emerging Battle: Growth vs.
Inflation,” The Financial Post, 20 September 1969 (BCD); 39 Clockwise from top left:

“A Fine Record Despite the Blemish,” Toronto Daily Star, 7 November 1972 (BCD); Cartoon
by Peter Kuch, 25 July 1961. Reprinted with permission—Peter Kuch and Winnipeg Free
Press (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Coyne Affair; “Bank Chiefs Differ

on Dollar Pegging,” Vancouver Sun, 8 May 1962 (BCD); Cartoon by James Reidford,

15 February 1962. Reprinted with permission—7%e Globe and Mail (BCD), Secretary’s
Department fonds, Clippings, Canadian Dollar; 40 “New Diefendollar Is in Circulation,”
The Toronto Telegram, 26 October 1965 (BCD); “L’inflation nous menace,” Roger Bruneau,
L’Action Catholique, 6 November 1967 (BCD); 41 “Rasminsky on Retirement Forecasts
Growing Prosperity,” The Globe and Mail, 1 February 1973 (BCD). Reprinted with
permission; 43 “Banker Rasminsky Retires after 12 Years of Problems,” Montreal Daily
Star, 1 February 1973 (BCD); Cartoon by Raoul Hunter, Le Soleil, 26 July 1961 (BCD),
Secretary’s Department fonds, Clippings, 26-31 July 1961; 45 Drawing of Louis Rasminsky
by Gene Pendon.

CHAPTER 4

Page 48 (I-r): Cartoon by Duncan Macpherson, 20 March 1978. ©Duncan Macpherson.
Reprinted with permission—Torstar Syndication Services. LAC Access No. 1980-23-1095
(BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Canadian Dollar; Cartoon by Alan King,
Ottawa Citizen; 50 Cartoon by Ed Franklin, 7he Globe and Mail, 12 October 1979.
Reprinted with permission; 51 Cartoon by Phil Mallette, The Globe and Mail,

29 January 1979. Reprinted with the permission of the artist; 53 Clockwise from top left:
“La dégringolade du dollar canadien,” La Presse, 23 January 1979 (BCD); “La Banque du
Canada défend sa politique monétaire,” Le Devoir, 22 November 1979 (BCD); “Le Canada
joue dangereusement,” La Presse, 7 May 1975 (BCD); “Farmers Planning Demonstration,”
St. Catharines Standard, 20 March 1980 (BCD); “Bouey Says Prime Rates Will Stay High,”
The Toronto Star, 12 February 1986 (BCD); Cartoon by Guy “Bado” Badeaux, Le Droit,

9 June 1982 (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Canadian Dollar; 54 “Who’s
to Blame for the Falling Dollar?” Weekend Magazine, 5 May 1979 (BCD); 56 Cartoon by
Adrian Raeside, Victoria Times-Colonist. ©Adrian Raeside; 57 Cartoon by Raoul Hunter,
Le Soleil, 23 December 1981; 58 Cartoon by Duncan Macpherson, 31 October 1977.
©Duncan Macpherson. Reprinted with permission— Torstar Syndication Services, LAC,
Access No. 1980-23-1020 (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Canadian

CHAPITRE 2

Page 22 Dans le sens des aiguilles d’'une montre, a partir du coin supérieur gauche : « Une
opération gigantesque », Le Droit, 16 juillet 1958 (BCD), reproduit avec permission; « Why Coyne
Was Asked to Resign », Toronto Star Weekly, 22 juillet 1961 (BCD); « Showdown Is Near over
Tight Money », Toronto Telegram, 11 novembre 1957 (BCD); « Projet d’emprunt le plus vaste
de I'histoire du pays », Le Droit, 15 juillet 1958 (BCD); « Sound Growth Needs Sound Money—
Coyne », Vancouver Province, 24 mars 1960 (BCD); caricature : John Collins, 8 septembre 1953,
The Gazette, Montréal, ©1953 (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse, Emprunt de
conversion — septembre 1958; 25 Caricature : Les Callan, 1957, reproduite avec la permission de
Torstar Syndication Services; 26 « Tories Urge More Control by Parliament over Bank », Ottawa
Citizen, 18 aolt 1956 (BCD); 28 Caricature : James Reidford, 15 juin 1961, reproduite avec la
permission du Globe and Mail (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse, Affaire Coyne —
1961; 29 Caricature : Jan Kaminiski, 16 juin 1961, Fonds Winnipeg Tribune, Archives de
I'Université du Manitoba (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse, Affaire Coyne —

18-20 juin 1961; 30 Caricature : Merle Tingley (« Ting »), London Free Press, 14 juillet 1961,
reproduite avec la permission de Sun Media Corp. (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse,
Affaire Coyne; 31 Caricature : James Reidford, 21 juillet 1961, reproduite avec la permission du
Globe and Mail, BCA, dossier : Coupures de presse, Dollar canadien; 32 Portrait de James
Coyne : Gene Pendon; 33 « Tears in Eyes, Coyne Quits in Emotion-Crammed Finale: Tourists
Stare at Arm-in-Arm Exit with Wife », Ottawa Citizen, 12 juillet 1961 (BCD); 34 « Bank of
Canada Seen Applying Brakes to Money Supply », Windsor Daily Star, 8 septembre 1958 (BCD);
35 « New Curbs May Spark ‘Blowup’ », Canadian Press, 8 septembre 1958 (BCD).

CHAPITRE 3

Page 36 Dans le sens des aiguilles d'une montre, a partir du coin supérieur gauche :
Caricature : Peter Kuch, 4 mai 1962, reproduite avec la permission de I'artiste et du Winnipeg
Free Press (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse, Dollar canadien; « Restoring
Confidence in the Bank », Ottawa Citizen, 26 juillet 1961 (BCD); « Rasminsky, the Quiet

Man », Toronto Daily Star, 28 juillet 1961 (BCD); « Our Dollar Devalued », Toronto Daily Star,
3 mai 1962 (BCD); « Nouvelles mesures pour contrer les attaques », Le Devoir, 8 mars 1968
(BCD); 38 « The Emerging Battle: Growth vs. Inflation », The Financial Post, 20 septembre
1969 (BCD); 39 Dans le sens des aiguilles d'une montre, a partir du coin supérieur gauche :

« A Fine Record Despite the Blemish », Toronto Daily Star, 7 novembre 1972 (BCD);
caricature : Peter Kuch, 25 juillet 1961, reproduite avec la permission de I'artiste et du
Winnipeg Free Press (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse, Affaire Coyne; « Bank
Chiefs Differ on Dollar Pegging », Vancouver Sun, 8 mai 1962 (BCD); caricature : James
Reidford, 15 février 1962, reproduite avec la permission du Globe and Mail (BCD), Fonds
Secrétariat, Coupures de presse, Dollar canadien; 40 « New Diefendollar Is in Circulation »,
The Toronto Telegram, 26 octobre 1965 (BCD); « L'inflation nous menace », Roger Bruneau,
L’Action Catholique, 6 novembre 1967 (BCD); 41 « Rasminsky on Retirement Forecasts
Growing Prosperity », The Globe and Mail, 1° février 1973 (BCD), reproduit avec permission;
43 « Banker Rasminsky Retires after 12 Years of Problems », Montreal Daily Star, 1° février
1973 (BCD); caricature : Raoul Hunter, Le Soleil, 26 juillet 1961 (BCD), Fonds Secrétariat,
Coupures de presse, 26-31 juillet 1961; 45 Portrait de Louis Rasminsky : Gene Pendon.

CHAPITRE 4

Page 48 De gauche a droite : Caricature : Duncan Macpherson, 20 mars 1978, ©Duncan
Macpherson, reproduite avec la permission de Torstar Syndication Services, n° d’acces BAC
1980-23-1095 (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse, Dollar canadien; caricature :
Alan King, Ottawa Citizen; 50 Caricature : Ed Franklin, The Globe and Mail, 12 octobre 1979,
reproduite avec permission; 51 Caricature : Phil Mallette, 7he Globe and Mail, 29 janvier
1979, reproduite avec la permission de I'artiste; 53 Dans le sens des aiguilles d’'une montre,

a partir du coin supérieur gauche : « La dégringolade du dollar canadien », La Presse,

23 janvier 1979 (BCD); « La Banque du Canada défend sa politique monétaire », Le Devoir,
22 novembre 1979 (BCD); « Le Canada joue dangereusement », La Presse, 7 mai 1975 (BCD);
« Farmers Planning Demonstration », St. Catharines Standard, 20 mars 1980 (BCD); « Bouey
Says Prime Rates Will Stay High », The Toronto Star, 12 février 1986 (BCD); caricature :

Guy Badeaux (« Bado »), Le Droit, 9 juin 1982 (BCD), Fonds Secrétariat, Coupures de presse,
Dollar canadien; 54 « Who's to Blame for the Falling Dollar? », Weekend Magazine, 5 mai
1979 (BCD); 56 Caricature : Adrian Raeside, Victoria Times-Colonist, ©Adrian Raeside;

57 Caricature : Raoul Hunter, Le Soleil, 23 décembre 1981; 58 Caricature : Duncan
Macpherson, 31 octobre 1977, ©Duncan Macpherson, reproduite avec la permission de
Torstar Syndication Services, n® d’accés BAC 1980-23-1020 (BCD), Fonds Secrétariat,
Coupures de presse, Dollar canadien; 59 Portrait de Gerald Bouey : Gene Pendon;
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Dollar; 59 Drawing of Gerald Bouey by Gene Pendon; 60 Cartoon by Merle “Ting” Tingley,
London Free Press, 7 July 1984. Reprinted with permission—Sun Media Corp. (BCD),
Secretary’s Department fonds, Clippings.

THE GYRATING DOLLAR

Page 62 Cartoon by Adrian Raeside, Calgary Herald, 19 March 1984. ©Adrian Raeside
(BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Canadian Dollar; 63 Cartoon, ©David
Brown/artizans.com; 64 (I-r): Cartoon by Guy “Bado” Badeaux, Le Droit; 22 February
1985; Cartoon by Alan King, Ottawa Citizen, 17 December 1980 (BCD), Secretary’s
Department fonds, Clippings, Canadian Dollar; 65 (/-r): Cartoon by Aislin (Terry Mosher),
The Gazette, 2000. ©Aislin, The Gazette, Montréal; Cartoon by Rusins Kaufmanis, Ottawa
Citizen, 19 May 1978 (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Buildings 1979-97.

CHAPTER 5

Page 68 Cartoon by Phil Mallette, The Financial Post, 2 February 1990. Reprinted with
the permission of the artist (BCD), Secretary’s Department fonds, Clippings, Cartoons;

69 Cartoon by Jim Phillips, Toronto Sun, 8 December 1993. Reprinted with the permission
of the artist; 70 Clockwise from top left: Cartoon by Phil Mallette, The Financial Post,

3 August 1989. Reprinted with the permission of the artist (BCD), Secretary’s Department
fonds, Clippings, Cartoons; “Black Day on the TSE,” Toronto Star, 8 November 1988 (BCD);
“Chiens de garde ou hommes de paille?” Le Droit, 7 July 1992 (BCD); “Crow Strives for a
More Open Policy,” The Financial Times of Canada, 9 February 1987 (BCD); “Market
Over-Reaction Blamed for Dollar Dive,” Vancouver Sun, 6 February 1987 (BCD); Chart,
The Financial Post, 23 July 1993; 71 Cartoon by Adrian Raeside, Victoria Times-Colonist,
19 June 2005. ©Adrian Raeside; “Crow: Bank of Canada Governor Seen as Idealogue,”
The Financial Post, 23 December 1991 (BCD); 73 Clockwise from top left: Cartoon by
Jean-Marc Phaneuf, Les Affaires, 2 February 1987; “It’s a ‘Go’ Vote for Free Trade,”

The Financial Post, 22 November 1988 (BCD); “‘Bundesbank of the North,”” The Financial
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