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Targets for reducing
inflation

On 26 February 1991, the Governor of the Bank of Canada and
tbe Minister of Finance jointly set forth targets for reducing
inflation and establishing price stability in Canada. Included in
Ihis issue of the Bank of Caruu1tJ Review are details and
background on this announcement, as well as an extract from the
1990 Annual Report of the Governor describing the benefits of
price stability.

• The press release issued by the Governor of the Bank of
Canada on 26 February announcing the targets for·reducing
inflation (page 5)

• Opening remarks by John W. Crow, Governor of the Bank of
Canada, (0 a 27 February press conference on the targets
(page 7)

• Background note on the targets. reviewing technical details on
the targets and the use of the consumer price index as a basis
for the targets (page 9)

• "The benefits of price stability:' an extract from the Annual
report of the Govt!mor; 1990, describing the widespread and
pervasive nature of the costs inflation imposes on the economy
(paR;e 17)

Cibles de reduction de
l'inflation

Le 26 fl!vrier 1991, Ie gouverneur de Ja Banque du Canada a annonce
conjointement avec Ie minislre des Finances J'l!lablissement de cibles visant
la reduction de I'inflation ella rl!alisation de la stabiJile des prix au Canada.
La livraison de la Revue de la Banqza du Canada de ce mois renferme
differents documents relatifs i cetle annonce de meme qu'un extrail du
Rapport annuel du gouverneur pour 1990 decrivant les avantages de la
slabilile des prix.

• Le communique de presse emis Ie 26 fevrier dans lequel Ie gouverneur de la
Banque du Canada annonce I'etablissement de cibles de reduction de
I'inflation (page 5)

• Remarques prtliminaires de John W. Crow, gouverneur de la Banque du
Canada, a I'occasion d'une conference de presse lenue Ie 27 fevner et
portanl sur les cibles de reduction de I'inflalion (page 7)

• Document d'information sur les cibles, traitant des aspects techniques de la
mise en oeuvre des cibles et de I'utilisation de l'indice des prix a la
consommation comme base de formulalion de ces cibles (page 9)

• <f( Les avantages de la stabilile des prix _, un extrait du RLlpport annuel du
gouverneur pour 1990 OU sont decrits les IOrts etendus que I'inflation cause a
tous les secteurs de I'economie (page 17)



Press release:
Targets for reducing inflation

Bank of Canadn
26 February 1991

The Governor of the Bank of Canada, John W. Crow, in a joint
announcement today wilh the Minister of Finance, set out largelS
for reducing inflation and reaching price stability in Canada.

These targets are designed to provide a clear indication of the
downward path for inflation over the medium term. The path
provides for gradual but progressive reductions of inflation until
price stability is reached. The range of public policies besides
monetary policy can make a significant contribution. However,
since inflation cannot persist over an extended period without
monetary accommodation, for price stability to be reached it is
essential for monetary policy to work firmly and consistently 10
that end.

The specific targets for the year·over·year rate of increase in
the consumer price index (CPO are as follows:

3 per cent by the end of 1992
- 2 1/2 per cent by the middle of 1994
- 2 per cent by the end of 1995
- Thereafter the objective would be further reductions in

inflation until price stability is achieved. A good deal of.
work has already been done in Canada on what stability in
the broad level of prices means operationally. This work
suggests a rale of increase in consumer prices that is clearly
below 2 per cenl However, a more precise definition is not
being specified now, in the event that further evidence and
analysis relevant to this matter become available in the next
few years. A target path after 1995 also remains to be fixed,
but again pending new evidence, the aim would be 10
continue to make sleady progress.

s

Communique de presse :
Cibles de reduction de l'inflation

Banque du Canada
Ie 26 fevrier 1991

Le gouverneur de 1a Banque du Canada, M. John Crow, dans une annonce faite
conjoinlement avec Ie ministre des Finances, a devoilt aujourd'hui une serie de
cibles visant la reduction de I'inflation et la realisation de la slabilite des prix au
Canada.

Ces cibles ont ele elablies dans l'intention de donner une idee claire de
I'orientation a la baisse qui sera imprimee au laux d'inflation ill moyen terme.
Les reductions prevues seronl graduelles, mais constantes, jusqu'a, ce que la
stabilite des prix soit realiste. Un certain nombre de politiques des pouvoirs
publics autres que la politique monetaire peuvenl jouer un role important dans
ceUe entreprise. Toutefois, comme l'inflation ne peut persister pendant une
longue periode que si eUe est loleree par la politique monetaire, il importe que
ceUe derniere garde rtsolument el constammentle cap sur I'objectif de la
stabilite des prix. .

Les cibles arrelees pour I'evolution, d'une annee a l'aUlre, de I'indice des prix
a la consommation (lpe) sont les suivantes :

3 % a la fin de 1992;
- 2 1/2 % au milieu de 1994;
- 2%alafinde 1995.
- Apres 1995, I'objectif serait de continuer a faire baisser Ie laux d'inflation

jusqu'a ce que la slabilile des prix soit atteinle. Beaucoup de recherches
ani deja ele effectuees au Canada pour determiner ce qu'est, dans la
pralique, la stabilite du niveau general des prix. Les resultats de ces
recherches donnenl a penser qu'il y a stabilite des prix lorsque Ie taux de
croissance de rIPC esl nettement inferieur a 2 %. Une definition plus
precise de la slabilile des prix n'est pas foumie pour Ie moment, au cas alt,
dans les annees a venir, de nouveaux res~lIats d'analyses sur ce sujet
seraient oblenus. 11 reste egalement a fixer une lrajectoire pour In
reduction de I'inflation dans les annees posterieures ill 1995; mais, de
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In view of the lags involved in the effect of policies on inflation,
no explicit target has been set for inflation in 1991. However, this
largel path is consistent wilh a year-over-year increase in the CPI
of about 5 per cent (less than 4 per cent excluding the impact of
Ihe GST) by the end of Ihe year.

In the actions it takes 10 implement these targets, the Bank will,
for praclical reasons, focus on the consumer price index excluding
the volatile food and energy components, as published by
Slatistics Canada. Even abstracting from these volatile elemenlS, a
good deal of variability remains in consumer price movements,
and the targets should be regarded as the midpoints of a largel
band of plus or minus one percentage point Over time, however,
movements in the total CPI and the CPI excluding food and energy
should be broadly similar.

The Bank will report from time to time on progress in relation
to these targets, particularly in the Annual Report published each
year under the Bank of Canada Acl

The Governor said that in order to keep to this course the Bank
will be carefully monitoring the trend rates of expansion of
money. credit and total spending to ensure they are consislent
with the targets and will be adjusting its monetary policy actions
accordingly. The intention in sening out explicit targets. however,
is to encourage Canadians to base their economic decisions on
Ihis downward path for inflation so thai the lower inflation will be
more readily achieved, and this will contribute to lower interest
rates.

The emphasis in these targets on reaching price stability reflects
the importance for economic performance of ensuring Ihal the
confidence of Canadians in Ihe value of money is nOI subject to
chronic erosion by inflation. The economy will not operate fairly
or 10 ils full potential unless Canadians can have Ihis confidence.
The achievemenl of price siability will provide the sound
monetary basis that is important for durable economic expansion.

The Bank will shortly make available further details on the
implementation of the targets in a background technical note.

nouveau, jusqu'a preuve du contraire. l'objectif demeurera la realisation de
progres SQutenus.

Comple tenu du laps de temps qui s'ecoule entre Ie moment au les politiques
SOn( mises en oeuvre et celui ou eUes agissent sur I'inflalion, aucune cible
pr&ise n'a ete arretee en ce qui conceme I'evolution de I'inflation en 1991.
Toulefois, la trajectoire cible annoncee est compatible avec une augmentation
de I'IPC de 5 % environ d'une annee a !'aulre (c'est-a-dire moins de 4 % si I'on
exclut !'incidence de la TPS) pour la fin de 1991.

Dans les mesures qu'elle prendra pour atteindre les cibles flXees, la Banque
du Canada visera, pour des raisons pratiques, I'indice des prix a la
consommation. sans les composantes Ires volaliles que sonl I'alimentation el
I'energie, tel qu'il est publie par Statistique Canada. Mais, meme sans ces
composantes, Ie niveau des prix a la consommation resle assez variable, et les
cibles doivent ~Ire considerees comme Ie milieu d'une fourchette dont les limiles
se situent a un point de pourcentage de part et d'aulre de ces points medians.
En longue periode, toutefois, I'IPC global et j'IPC hors alimentation et energie
devraienl en gros afficher des profils d'evolution similaires.

La Banque fera etat de lemps Aautre des progres realises a I'~gard des cibles
annonc~es, particulieremenl dans Ie Rapport qu'elle publie chaque annee en
verlu de la Loi sur fa Banque du Canada.

Afin d'assurer Ie respect du programme trace, Ie gouverneur a declare que la
Banque surveillera de pres les taux tendanciels de I'expansion de la moonaie. du
credit et de la depense totale, pour s'assurer qu'ils sont compatibles avec les
cibles, et ajuslera en consequence sa politique monelaire. En etablissant des
cibles precises, toulefois. les autorites monelaires entendenl encourager les
Canadiens a fonder leurs decisions en matiere economique sur I'orientation a la
baisse annoncee pour I'inflation afin que Ie ralenlissement poursuivi soit atteint
plus aisement; en outre, un tel ralentissement contribuerait a faire baisser les
taux d'interel

L'importance qu'il y a, pour la lenue de I'economie, a garantir que la
confiance des Canadiens a I'egard de la valeur de la monnaie ne sera pas
entamee par une inflation chronique explique Ie role devolu aces cibles dans la
poursuite de la stabilite des prix. L'economie ne fonctionnera oi de faeon
equitable ni au mieux de ses capacites si les Canadiens n'ont pas ceue
confiance. La stabilite des prix foumira la base monetaire soIide qui est
necessaire pour une expansion economique durable.

La Ballque publiera incessamment un document d'information technique qui
donnera plus de details sur la mise en oeuvre des cibles en matiere de reduction
de I'inflation.



Remarks by
John W. Crow

Opening statement by John W Crow
Governor of the Bank of Canada
to a press conference
on the targets for reducing inflntion
Ottawa, Ontario

27 February 1991

Before taking your questions, allow me to make a number of
initial points regarding these targets and monetary policy.

Firstly, the important contribution Ihal Canadian monetary
policy can make to good economic performance is to provide
Canadians with a money that they can trust and the targets for
reducing inflation reaffirm the achievement of price stability as
the central objective of monetary policy.

Secondly, in achieving this objective the targets can help by
providing Canadians with a clear indication of the downward path
of inflation that monetary policy will be aiming for over the next
several years.

Thirdly, the targets do not imply any change in basic monetary
policy. They stand in support.of it as monetary policy is addressed
to bringing inflation down.

Finally, confidence among Canadians that the money that they
earn and the money that they save will keep its value is the
essential contribution that monetary policy can make to sustained
low interest rates.

Thank you. That's all I have to say as an opening statement.

7

Allocution de
John W. Crow

Remarques preliminaires de John W. Crow
gouverneur de fa Banque du Canada
al'occasion d'une conference de presse
sur les cibles de reduction de {'inflation
Ottawa (Ontario)

le 27 fevrier J991

Avant de repondre avos questions,je voudrais faire quelques commentaires sur
les cibles fixees et la politique monelaire.

En premier lieu, la contribution importante que la politique monelaire peut
apporter a la bonne tenue de l'economie canadienne est de fournir aux
Canadiens une monnaie qui leur inspire confiance, et les cibles en matiere de
reduction de l'inflation confortent la realisation de la stabilite des prix comme
I'objectif central de la politique moneta ire.

En second lieu, les cibles peuvent etre utiles dans la poursuite de cet objectif
en donnant aux Canadiens une idee claire de l'orientation a la baisse que la
politique monetaire s'efforcera d'imprimer au taux d'inflation dans les annees a
venir.

En troisieme lieu, l'etablissement de cibles n'implique aucun changement dans
I'orientation fondamentale de la politique monetaire. Les cibles viennent plutot
appuyer la politique monetaire, celle~ci etant orientee vers la baisse de I'inflation.

En dernier lieu, la contribution essentielle que la politique monetaire peut
apporter a I'obtention de taux d'interet bas, et qui restent bas, consiste a
instaurer chez les Canadiens l'assurance que la monnaie qu'ils gagnent et qu'i1s
epargnent conservera sa valeur.

Merci. C'est tout ce que je veux vous communiquer en tant que declaration
preliminaire.



Background note
on the targets

Background information
released on 26 February /99J
on the targets for reducing inflation

On 26 February 1991, the Governor of the Bank of Canada and
the Minister of Finance jointly announced the seuing of targets for
reducing inflation and reaching price stability in Canada. These
targets provide for a year-over-year rate of increase in the
consumer price index (CPO of 3 per cent by the end of 1992,
2 1/2 per cenl by the middle of 1994. and 2 per cent by the end
of 1995.1 (See Chart I.) Thereafter the objective would be further
reductions in inflation until price slability is achieved.

The emphasis on achieving price slability reflects the
experience here and elsewhere that a policy of tolerating inflation
systematically undermines the ability of an economy to perform
well. The COSlS that inflation imposes on the economy are
pervasive and insidious.' Inflation creates uncertainty, requires
households and businesses to divert resources away from
productive endeavours and is socially unjusl. With price stability,
the Canadian economy will operate more fairly and more
productively.

I While lIQ eX{'licil tarlel ha. been sel (or 1991, thi,Uriel path i, con,utent with a year·over_
rear increase tn the CPt o( about ~ per cent (less than 4 per cent excludinl the impaci of GSf)
by the eoo of the year.

t Oeuiled discussions or the costs of infblion elIn be found in Jack Selody. "Tbe Goal of Ptice
Stability: A review of the iUIIe!," Bank of Canada Technical Repon No. 54, May .990 ,and
Peter Howitt, "Zero lnnation u a Lool-Tenn Tallel for MonellI)' PoliC)'t in RoO, Lipsey,
~ Zno Inf/miotr 11K Goal of Pm Slabilily, CD. Howe Institute, Policy Study No. 8, March
'990.
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Document d'information
sur les cibles

Document d'jnfonnation
sur les cib/es de reduction de l'inflation
publie Ie 26 ftvrier /99/

Le 26 fevrier 1991,Ie gouverneur de la Banque du Canada a annonce
conjointement avec Ie ministre des Finances I'etablissement de cibles visant la
reduction de I'inflation et la realisation de la stabilite des prix au Canada. Ces
cibles ont pour objet I'abaissement du taux de variation d'une annte a I'autre de
I'indice des prix a la consommation (lPC) a 3 % d'ici la fin de 1992, a 21/2 %
pour Ie milieu de 1994 et a 2 % pour la fin de 1995 ' (voir Graphique I). Par la
suite, I'objectif serait de continuer a realiser de nouvelles reductions, jusqu'a ce
que la slabilite des prix soit aueinte.

Si tant d'importance est accordee a la realisation de la stabilite des prix, c'esl
que I'experience v6cue ici comme ailleurs montre qu'une polilique de tolerance
a regard de !'inflation mine systematiquement la capacite d'une economie de
bien fonctionner. Les torts que I'inflation cause a I'economie sont etendus et
insidieux'. L'inflalion cree de ('incertitude; elle oblige les menages et Jes
entreprises a detoumer des ressources jusque-Ia consacrees ades activites
productives et elle est source de discorde sociale. Une fois la stabilite des prix
retablie, I'economie canadienne fonclionnera de maniere plus equitable et plus
produclive.

, Bien qu'aucune cible n'ait ~t~ fi~~e pour 1991.1a trajecloJrc anllQncu va de pair avec un tlUX de croissance
d'une ann~e Ii I'autn: de l'tPC d'environ 5 ... (wit moins de 4'" si ron exelUI les effets de I' TPS) pour la fin de
I'anllte..

• POUf uroe ~lude approfontlie des coOlS de !'innltion, voir 1'JIto Gr/QI of1'ri« SIObiJity: A k>Vw of 1M ISJws, par
Jack Selody, Ral!f'O" lechnique ... 54, Banque du Canada, (rnai 1990). et lao tnj/arion (U 01 iJHlI·T_ Tart;tr
fiN MOMfafJ Policy, par Peter Howitt, dans Zno Inflation: 11K Gool of1'ri« SIObilUJ, Poiie)' stooy, No. 8, 6cf:
R.G. Lipsey, 'nSlitUI C.D. Howe. mars '990.
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Graphique I
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The work done to date on an operational definition of price
stability indicates a rate of increase in the CPI that is clearly below
2 per cent.3 However, a more precise definition than this is not
being specified now in the event that further evidence becomes
available over the next few years. The target path after 1995 also
remains to be fixed, but penj:ling new evidence, the aim would be
to continue to make steady progress.

The purpose of setting out formal targets is to provide a clear
indication of the downward path for inflation over the medium

Les etudes menees jusqu'a present montrent que, dans la pratique, il y a
stabilite des prix lorsque Ie taux de croissance de !'IPC est nettement inferieur a
2 %l. Une definition plus precise de la stabilite des prix ne sera pas cnoncee
pour Ie moment, au cas OU de nouveaux rcsultals seraient oblenus au cours des
prochaines annees. II reste egalemenl ~ tracer la trajectoire pour la reduction de
I'inflation apres 1995, mais, jusqu'a preuve du contraire, J'objectif demeurera la
realisation de progres continus dans la meme voie.

La decision de fixer des cibles formelles a pour but de donner aux enlreprises
et aux particuliers une idee claire de I'orientation a la baisse qui sera imprimee

I Sec, for "...mplc. PierTe Fonin, "Do w" M......... Inflalion Com:ctJ:(!" in R.O. Upif.)'. f.d~
7.Do 11Ift'1ioIl: 1M God of Price SN>bi/ily. CO. Ho_ Institute, Poliq Stlldy No. S, Man:h
1990.

I Voir, par "umple. Do WI Mtwtlrt 11I!kJ1ioII CO"'tCflr? par Pie...., FoI1in.lbns 7.Do f"j/Dtioll: Tht God of Prict
SIDbiJity, Policy sllldy. No. 8. Cd. R.O. Lips")', Institul t.O. Ho_. man 1990.
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term so that firms and individuals can take this into account in
their economic decision-making. The outlook for inflation seems
at present to be unduly pessimistic in a number of quarters in
Canada. For example in financial markets, medium and longer­
term interest rates are at levels that appear to imply that savers
demand a considerable premium to compensate for the risk that
inflation in the future will be no lower than in the past. IT
Canadians begin to base their economic decisions on this
declining path for inflation, the objectives can be readily achieved
and will contribute to lower interest rates.

The inflation targets also provide information on the specific
objectives to which the monetary policy actions of the Bank will
be directed in the period ahead and through the medium term.
This information should make the Bank's actions more readily
understandable not only to financial market participants but also
to the general public and should provide a bener basis than before
for judging the performance of monetary policy.

The rest of this note addresses some operational aspects of the
inflation targets.

The measurement of inflation
The use of the CPI as the basis for the targets reflects its role as
the most commonly used indicator of inflation in the Canadian
economy. Because it measures the prices of consumer goods and
services, the CPI is the most relevant estimate of inflation for most
Canadians. Moreover, from a technical, statistical point of view,
the Canadian CPI is a sound measure of changes in the price level.

The CPI also has some important practical advantages: it is
available on a monthly basis so that it can be tracked regularly; it
is published in timely fashion without long delays; and it is, for all
practical purposes, never revised. An alternative measure of
inflation, the price deflator for gross domestic product (GOP), is
broader in coverage, but is also subject to large and frequent
revisions over quite long time periods, making it less appropriate
to serve as the basis for the inflation targets. In any case, over
longer periods of time the CPI and the GOP deflator tend to follow
a similar pauern, although they can diverge over shorter periods.
(See Chart n.)

a J'inflation a moyen terme afin qu'its puissent en tenir compte dans leurs
decisions de nature economique. Dans certains milieux au pays a I'heure
actuelle, les aUentes quant a I'evolution future de I'inflation semblent
exagerement pessimistes. Ainsi, sur les marches financiers, les niveaux auxquels
se situent les taux d'interet a moyen et a long terme indiquent que les
epargnants exigent une prime t~ elevee en guise de compensation pour Ie
risque que I'inflation ne se ralentisse pas au cours des annees a venir. Si les
Canadiens commencent a prendre en consideration la trajectoire descendante
annoncee pour Ie taux d'inflation, les objectifs vises pourront etre aisement
aueints, ce qui contribuera a faire baisser les taux d'interet.

Les cibles de reduction de I'inflation fournissent aussi des renseignements sur
les objectifs specifiques que visera la politique monetaire de la Banque du
Canada acourt et a moyen terme. Ces renseignements devraient faciliter la
comprehension des mesures prises par la Banque, non sculement par les
participants aux marches financiers, mais aussi par J'ensemble de la population.
lis devraient aussi fournir de meilleurs reptres que ceux dont on dispose
actuellement pour evaluer les resultats de ces mesures.

La suite de la presente note traite de certains aspects techniques concernant
les cibles en matiere de reduction de I'inflation.

La mesure de I'innation
Si l'tPC a ete retenu pour servir de base a la formulation des cibles, c'est parce
qu'il est, au Canada, I'indicateur Ie plus utilise de I'evolution de !'inflation. Etant
donn6 qu'il mesure la croissance des prix des biens et services consommes, la
plupart des Canadiens considerent I'IPe comme I'outil d'evaluation de I'inflation
Ie plus pertinent qui soit. De plus, sur les plans lechnique et statistique, I'!pc est
une mesure fiable des variations du niveau des prix au Canada.

L'IPC compone aussi certains avantages pratiques : il est rendu public taus les
mois, de sorte qu'on peut suivre son evolution regulierement; les delais de
publication ne sont pas trop longs et il n'est a toutes fins pratiques jamais revise.
L'indice implicite de prix du produit interieur brut (PIB) est une autre mesure de
J'inflation, qui couvre plus d'eh!ments que I'IPe mais qui fait souvent I'objet de
~evisions majeures remontantloin dans Ie temps, de sorte qu'il se pr~te moins a
la formulation de cibles. De toute falYon, en longue periode, les profils
d'evolution de I'IPC et de I'indice implicite de prix du PIB tendent ase
ressembler, bien qu'i1s divergent parfois sur de courtes ptriodes (voir
Graphique m.



Owt II A comparison between the conswner price index and the gross domestic product implicit price deflator
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The problems of volatility in the CPI
Although the targets are specified in terms of the total CPt, as a
practical matter the Bank will use the CPt excluding food and
energy, as published by Statistics Canada, as the basis for its
policy actions_ There is a good deal of short·run volatility in the
food and energy components in the CPI (see Chart Ill), and it
would be inappropriate for monetary policy to try to offset short­
run movements in the CPt caused by these fluctuations in the
prices of food and energy. However, over longer periods of time
the CPI and the CPt excluding food and energy tend to move in
very similar fashion. Hence, achieving the target path for the CPt
excluding food and energy will also bring about a similar path for
the overall CPl.

Effectively, by focusing on the CPI excluding food and energy,
the targets will accommodate the direct impact on the consumer
price level of short-run movements, up or down, in food and
energy prices but will not accommodate any stX:ond-round or
ongoing effects. For example, if an increase in food or energy
prices led to upward pressures on prices and incomes generally,
monetary policy would have to respond to resist those pressures.

Les problemes que pose la volatiHte de I'IPC
Bien que les cibles soient exprimees en fonction de I'IPC global, la Banque
utilisera, pour des raisons d'ordre pratique, I'IPC hors alimentation et energie, tel
que publie par Statistique Canada, lorsque viendra Ie moment de fonnuler sa
politique moneta ire. Les composantes alimentation et energie de I'IPC sont tres
volaliles en courte periode (voir Graphique ill), et la politique monetaire aurait
lort de tenler de conirer les variations a court lerme de I'IPC attribuables aux
fluctuations des prix des aliments et de I'energie. Toutefois, en longue periode,
I'IPC global et I'IPe hors alimentation et energie ant tendance a afficher des
profils d'evolution tres semblables. ·Par consequent, si on parvient a amener I'IPC
hors alimentation el energie sur la trajecloire cible, I'IPC global suivra.

De fait, parce qu'elles se fondent sur 1'IPe hors alimentation et energie, res
cibles impliquent une tol~rance a l'endroit des effets de premiere vague que les
mouvements a court terme, a la hausse comme a la baisse, des prix des aliments
et de I'energie auront sur Ie niveau des prix a la consommation. Mais it n'en ira
pas de meme avec les effets de stX:onde vague, ni avec les effets permanents de
ces mouvements. Par exemple, si une augmentation des prix des aliments au de
l'energie provoque des pressions ala hausse sur les prix et les revenus en
general, la politique monetaire devra opposer une resistance a ces pressions,
sans quai Ie taux de croissance de I'IPC hors alimentation et energie empruntera
une trajectoire superieure a celie qui aura ete retenue.
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Otherwise the rate of increase of the CPI excluding food and
energy would move above the target path.

The use of target bands
The target rates of inflation should be regarded as the midpoints
of a target band of plus or minus one percentage point. This use
of a band reflects both the fact that a myriad of short-term erratic
movements affect the price index and the reality that policy
changes cannot be calibrated so precisely as to achieve an exact
rate of increase in prices. Nonetheless, it is the midpoints of the
range that will be the objective of monetary policy actions taken
by the Bank, rather than the upper or lower band.

The definition of the target rates of inflation
The targets are specified in tenns of the change in the CPI over
the previous 12 months. These 12·month increases are calculated
using data unadjuste4 for seasonality. For the end-1992 target,
this means the increase in the price level for December 1992 over
December 1991. The target inflation rate at mid-1994 is defined
as the increase in the price level for June 1994 over June 1993.

L'utilisation de foucchettes cibles
Les taux d'inflation cibles doivent etre consideres comme les points medians de
fourchettes dont les limites se situent a un point de pourcentage de part et
d'autre de ces points. L'utilisation de fourchettes traduit a la fois Ie fait qu'une
multitude de mouvements d~sordonnes a court tenne influent sur I'indice des
prix et qu'il est impossible de doser avec une prteision parfaite les mesures de
politique mon~taire de fa~on a obtenir exactement Ie taux d'accroissement des
prix souhaite. Quoi qu'il en soit, ce sont les points medians des fourehelte~ qui
serviront de cibles a la Banque du Canada, et non les limites su~rieure ou
inferieure d'une fourchette.

La determination des taux cibles de reduction de I'inflation
Les cibles sont exprim~es en taux de variation de riPe d'une annte a l'autre. La
hausse en question est calculee a I'aide de donnees non corrig~es pour tenir
compte des variations saisonnieres. La cible visee pour la fin de 1992 est done
Ie taux d'accroissement du niveau des prix en decembre 1992 par rapport a
dtcembre 1991. Quant a la cible etablie pour Ie milieu de 1994, elle correspond
a I'accroissement du niveau des prix en juin 1994 par rapport ajuin 1993.
L'utilisation de donn~es mensuelles entraine certes la possibilite ·que la presence,
au cours d'un mois donne, de facteurs speciaux temporaires fausse Ie caleul du
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While the use of monthly data raises the possibility that temporary
special factors in a month could have an undue influence on the
calculation of the year-over-year rate of increase, such a situation
has seldom occurred in the CPt excluding food and energy.

Deviations from the targets
Because monetary policy influences prices indirectly and with a
lag, the Bank will have to take timely action in the face of
unexpected developments in the demand for or supply of
Canadian goods and services mat impinge in a significant way on
the price level. Although such action will not be able to reverse
the effects of such shocks immediately, it will put in train the
adjustments needed to keep the trend rate of inflation on the
target path. However, if the shifts in demand or supply are large
enough, they may push the inflation rate outside the target band
and may make it impossible to achieve the announced target rate
of inflation. In that case, policy actions will be directed to
bringing inflation back 10 the midpoint of the target band to
ensure that the inflation target announced for the following period
is reached.

The treatment of indirect taxes
Where there are deviations from the target path as a result of
large changes in indirect taxes or because of the cumulative
effects of a number of indirect tax changes that increase or
decrease the annual inflation rate by a significant amount
(1/2 of a percentage point or more), temporary adjustments will
be made to the inflation target. An announcement would be made
of the adjustment to the target for the year in question, based on
an estimate of the direct effect of these taxes. For example, if
there were an indirect tax increase that was estimated to add
3/4 of a percentage point to the CPI excluding food and energy
when the target for inflation was 2 112 per cent, the adjusted
target would be 3 1/4 per cent. Subsequently, however, the aim
would be to stay on track to the 2 per cent target for 1995. The
implication here again is that the flest-round effects on the price
level would be accommodated, but not any second-round effects
on the ongoing rate of inflation.

taux d'accroissement d'une annl!e a I'autre, mais cela s'est rarement produit
dans Ie cas de I'IPC hOTS alimentation et I!nergie.

Les deviations du bux de croissance par rapport aux cibles
Parce que la politique monl!taire n'agit sur les prix qu'indirectement et apres un
certain dl!lai, la Banque du Canada devra r~gir a point nomm6 aux
mouvements inauendus de la demande et de I'offre de biens et de services
canadiens qui se rl!percutent de fa~on sensible sur Ie niveau des prix. Meme si
les mesures prises dans ces cas ne pourront neutraliser immtdiatement les effets
de tels chocs, elles meUmnt en bcanle les ajustements qu'il faut pour maintenir
Ie taux d'infIation sur la trajectoire visee. Toutefois, si les mouvements de la
demande ou de I'offre etaient tr~ prononces, ils pourraient pousser Ie taux
d'infIation a I'exterieur de la fourchette cible et empecher la realisation de la
cible annoncee. Si cela se produit, les mesures priscs viseront a camener Ie taux
de croissance des prix au point median de la fourcheue cible de fa~on a
permettre la r6alisation du taux d'inflation annoncl! pour la periode suivante.

Le traitement des impOts indirects
Lorsque des modifications importantes apportl!es a la structure des impbts
indirects ou les effets cumulatifs d'un certain nombre de ces modifications
provoquent une hausse ou une baisse de un demi-point de pourcentage ou plus
du taux d'inflation annuel, faisant ainsi dl!vier 1'[pc de la trajectoire voulue, on
proc6dera a un ajustement temporaire des cibles. Une nouveUe cible pour
l'ann6e en question serait aloTS etablie en fonction de I'estimation des effets
directs de la nouvelle structure d'imposition et serait annoncte publiquemenl.
Par exemple, si I'on estime, lorsque la cible de reduction de I'inflation est de
2 1/2 %, que la hausse d'un impbt indirect fera augmenter de 3/4 de point de
pourcentage I'IPC hOTS alimentation et energie, cette cible sera ajustl!e pour
s'etablir a 3 1/4 %. Par la suite, toutefois, on cherchera a se remettre en piste
pour atteindre la cible de 2 % annoncee pour 1995. Vne fois de plus, cela
revient a dire que 130 cible flxee tiendra compte des effets de premiere vague
d'une modification fiscale sur Ie niveau des prix, m30is non des effets de seconde
vague que cene modification aurait sur Ie taux tendanciel d'inflation.
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Changing the target path
While, as described above, adjustments may on occasion have to
be made to the target for the cumnt year because of large indirect
tax changes, it should only be necessary in very unusual
circumstances to reconsider the ~ntire target path for inflation.
Examples of such circumstances might be a very large increase in
oil prices that could not be prevented from spilling over more
generally into a broad range of other prices, or a widespread
natural disaster. In such a situation the target path for inflation
would be re-examined to see whether it remained feasible or
appropriate. Economic developments of the sort that have affected
the rate of inflation in the Canadian economy in recent years
would not require any reconsideration of the target path.

Implications for intermediate monetary policy
indicators
In deciding on the monetary policy actions needed to keep to the
targeted path for the rate of inflation, the Bank will be carefully
monitoring the trend rates of expansion of money, credit and total
spending in the economy. It should be noted that even a relatively
steady decline in the rate of inflation might imply a very cyclical
path for the narrowly defined monetary aggregate, MI, because of
the high degree of sensitivity of MI to interest rate changes. In
particular, because of the interest rate decline that has already
taken place, the rate of increase of Ml for 1991 is expected to be
well above its growth rate in recent years. In contrast, the paths
for the broader aggregates should be considerably smoother,
although not entirely without fluctuations. The Bank will
comment from time to time about the consistency of the emerging
paths for the monetary and credit aggregates with the targeted
path- for inflation.

Les modifications de la trajectoire cible
Si, comme on vient de Ie decrire, it est possible qu'i1 faille a I'occasion ajuster la
cible visee pour l'annee en cours a cause de modifications importantes apporlees
aux imp61S indireclS, seules des circonstances exceptionnelles devraient dieter la
remise en question de l'ensemble de la rrajecloire vish pour l'evolution de
I'inflation. Ce pourrait eire Ie cas n01amment s'U survenait un rencherissement
considerable du petrole qui menacerait de se repercuter sur tOUle une gamme
d'autres prix ou s'il se produisait une catastrophe naturelle dont les dommages
seraient tres etendus. II faudrait alors reexaminer la trajectoire visee pour
s'assurer qu'elle est toujours realisable au appropriee. Des evenements comme
ceux qui ont influence Ie taux d'inflation sur la scene canadienne ces demieres
annees ne justifieraient pas une reevaluation de la trajectoire cible,

Le role des indicateurs intermediaires de la poHtique monetaire
Lorsqu'elle formulera les mesures de politique monetaire necessaires pour
garder Ie taux d'inflation sur la trajectoire visee, la Banque du Canada
surveillera de pres les taux tendanciels d'expansi.on de la monnaie, du credit et
de la depense totale au pays. II convient de souligner que, meme lorsque la
deceleration de I'inflation est relativement graduelle, I'agregat monetaire au sens
etroit MI peut afficher un profil de croissance de caractere cyclique, car il est
tres sensible aux variations des taux d'interet. Par exemple, on s'atlend ace que
Ie rythme d'expansion de MI soit bien plus rapide en 1991 qu'au cours des
annees precedentes, a cause justement de la baisse que les taux d'interet ont
accusee ces demiers temps, En revanche, les agregats qui englobent davantage
de composantes devraient afficher des profils de croissance beaucoup plus
uniformes, mais non entierement denues de fluctuations. La Banque emettra de
temps a autre des commentaires sur la concordance entre les profils observes de
croissance des agregats monetaires et'des agregalS du credit et la trajectoire
cible d'evolution de ('inflation.



The benefits of price stability

An extract from
the J990 Annual repon
of the Governor
of the Bank of Canada

fIlf our nation's economy is to perform well, its citizens need to
have confidence that the money they use will bold its value. And
money will only retain its value if the general level of prices
remains stable - in other words, is not subject to chronic inflation.
The view that inflation brings benefits to the economy in the form
of higher employment has been discredited by the events of the
19705 and 1980s. What is less widely recognized is that inflation
carries with it costs that are widespread and pervasive. Inflation
creates increased uncertainty about the future, which makes it
much more difficult for everyone to make good economic
decisions. It also causes households and businesses 10 divert
subslantial amounts of time and money to lry to shield themselves
from the effects of rising prices. But not everyone is successful,
and the inflationary process is inequilable and socially divisive.
These are costs Ihal can be avoided if monetary policy is
successfully directed to achieving and maintaining price stability.
This seClion reviews in more delail the costs that inflation imposes
on the economy.

Inflation creates uncertainty about the future
In a monetary economy, decisions to buy or sell, 10 borrow or
invest are based on prices - bolh current prices and the prices
expecled to prevail in future years. In other words, prices permit
comparisons of the current and expecled future values of the wide
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Les avantages de la stabilite des prix

Un extrait du RiJpport annuel
du gouverneur
de la Banque du Canada
pour 1990

[N)olre economie ne peut bien fonctionner que si les Canadiens ont I'assurance
que la monnaie qu'ils utilisent conservera sa valeur. Or, pour que ceue condilion
soit remplie, Ie niveau general des prix doit reSler stable, autremenl dil il ne doil
pas eire I'objet d'une inflation chronique. L'opinion selon laquelle I'inflation est
benefique a ('economie, en ce sens qu'elle s'accompagne d'une hausse de
I'emploi, a ete infirmee par la touroure des 6venements au cours des deux
demieres d6cennies. On ne reconnait loulefois pas suffisamment Ie fait que
I'inflation comporte des couts qui n'epargnent aucun secteur. Elle accroit
I'incertitude au sujet de I'avenir, de sorte qu'i1 est bien plus difficile pour chacun
de prendre les bonnes decisions sur Ie plan economique. De plus, eUe pousse les
menages et les entreprises a consacrer beaucoup de temps et d'argent a se
proteger des effets de la montu des prix. Mais tous ne reussissenl pas a se
soustraire aces effets et I'inflation est source d'iniquite et de discorde sociale.
Les couts de l'inflation peuvenl etre eviles si I'on parvient a orienter la polilique
monetaire de maniere a realiser el a maintenir la stabilile des prix. La presente
section examine, de facon plus detaillu, ces couts que I'inflation impose a
l'economie.

L'inflation, source d'incertitude au sujet de I'avenir
Dans une economie fondee sur la monnaie, la d6cision d'acheter ou de vendre.
d'emprunter ou d'investir est determin6e par les prix, a la (ois les prix courants
elles prix atlendus pour les annees a venir. En d'autres termes, les ITavailleurs,
les gestionnaires. les epargnants et les investisseurs s'appuient sur les prix pour
etablir des comparaisons entre les valeurs aCluelles el escomptees d'un large
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array of goods and services found in different markets, providing
workers, managers, savers and investors with the infonnation and
incentives to undertake economic decisions. Inflation creates
uncertainty, which distorts and confuses that information.

Take for example a decision by a business to build a new plant.
Such a decision has to take into account not only the cost of funds
and lile prices of labour and materials to build lile plant, but also
the prices expected in the future for the output of the plant and
for the labour and materials to produce that output. The future is
always uncertain, but the uncertainty is magnified when prices are
rising, since inflation is seldom stable and predictable. Inflation
makes it much more difficult to make good investment decisions.

Moreover, during inflation, prices do not respond identically to
the excess demand pressures. These differing movements in prices
are easily misread, and exaggerated expectations frequently
develop about the likely further increases in the prices of products
that are already rising most rapidly. One result is periodic bouts of
over-investment in these products. For example, it is the prices of
primary commodities and real estate that have typically responded
the most quickly and vigorously during inflationary periods. The
burst of investment in developing new sources of primary
commodities and in acquiring existing producers of resources
during the late 19705, and the construction boom in
condominiums and commercial buildings in some centres during
the late 1980s are graphic illustrations of the problem of over­
investment in response to the exaggerated expectations to which
inflation gives rise.

The costs of having to cope with inflation
As inflation becomes entrenched, businesses and individuals find
that they have to make expenditures of balil time and money to
deal with its effects. This goes far beyond the need for more
frequent revision and reissue of price lists and catalogues. For
example, contracts of all sorts become shorter in term so that the
parties are not locked into a situation where they can be hurt by
unexpected inflation, and this means more effort must be devoted
to negotiating contracts. Buyers have difficulty in obtaining
guaranteed prices of products for future delivery. Investors
become concerned about hedges against inflation rather than
about productive investments. At the peak of inflation in 1980-81,

eventail de biens et de services offerts sur differents marches. Ces comparaisons
leur foumissent les renseignements et les motivations sur lesquels ils fondent
leurs decisions economiques. Mais !'incertitude qu'engendre !'inflation denature
et embrouille les renseignements en question.

Prenons I'exemple d'une enlreprise qui decide de conSlruire une nouvelle
usine. Elle doit prendre en consideration non seulement Ie coo.t des fonds a
engager et les prix de la main-d'oeuvre et des materiaux de construction, mais
egalement les prix auxquels elle s'altend de vendre la future production de la
nouvelle usine et les montanlS qu'elle devra vraisemblahlement verser pour la
main-d'oeuvre et Ie materiel entrant dans celie production. L'avenir est toujours
incertain, rna is il I'est davantage lorsque les prix sont a la hausse, car ('evolution
de I'inflation est rarement stable et previsible. Lorsque la conjoncture est
inflationniste, les bonnes decisions en matiere d'investissement sont bien plus
difficiles a prendre.

En outre, dans un c1imat d'inflation, les prix ne reagissent pas tous de la
meme fa~on aux pressions excessives de la demande. II est alors facile de mal
interpreter leur componement, et on voit souvent apparaitre des aUentes
exagerees au sujet de I'ampleur eventuelle du rencherissement des produits dont
les prix augmentent deja tres rapidemenl. C'esl ce qui explique que de leis
produits font par moments l'objet de surinvestissemenl. Habituellement, ce sont
les prix des produits de base et des biens immobiliers qui, en ptriode d'inflation,
enregistrent les hausses les plus rapides et les plus fortes. L'essor de
I'investissement dans I'exploitation de nouvelles sources de produits de base et
dans I'acquisition d'entreprises d'exploitation de ressources naturelles vers la fin
des annees 70 de mcme que I'explosion de la construction de logements en
copropriete et d'immeubles commerciaux dans certains centres urbains vers la
fin des annees 80 illustrent c1airement Ie phtnomene de surinvestissement que
provoquent les attentes exagerees issues de I'inflalion.

Les couts lies a la protection contre I'inflation
Au fur et a mesure que I'inflation s'enracine, les entreprises et les particuliers
decouvrent qu'ils doivent consacrer temps et argent a en contrer les effets. Et
cela va bien au dela de la necessite de reviser et de reimprimer plus
frequemment les listes de prix et les catalogues. Par exemple, la duree des
contrats de tout genre raccourcit, les parties contractantes ne voulant pas
s'exposer au risque d'etre lesees par les effets d'une inflation imprevue; la
negociation des contrats devient done plus ardue. Les acheteurs ont du mal a
obtenir des prix fermes pour des produits dont ils recevront livraison plus tard.
Les investisseurs se preoccupent davantage de se couvrir contre Ie risque
d'inflation que d'investir dans des activites productives. Au plus fon de la
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investors turned in large numbers to assets such as real estate,
gold and silver, precious gems and works of art, either to protect
themselves against inflation or to try to benefit from it

Financial contracts for inslrUments such as deposits, loans and
security issues have been particularly affected by the concerns
about inflation. The average term of such contracts has shortened
dramatically since the early 1970s when inflation became a more
persistent and serious problem. The long-term corporate bond
market has contracted and 25-year residential mortgages have
become virtually unavailable. Too many savers were caught by
the rise in inflation during the 1970s and are no longer willing to
provide funds at fixed interest rales for extended periods. As a
result, such long-term funds are no longer as readily available to
private borrowers wishing to invest in long-term assets such as
housing or production facilities.

Large and frequent users of financial services have increasingly
resorted to some very sophisticated techniques to limit their
exposure to inflation-related risks. Examples include interest rate
and currency swaps as well as futures and options contracts. The
diversion of productive resources to the financial sector in an
attempt to provide shelter from the effects of inflation has been
substantial.

To attract funds, financial institutions and markets need to
compensate savers for inflation. Interest rates therefore are higher
by an inflation premium that savers demand as an offset for the
declining value of their money. But since future inflation is highly
uncertain, interest rates in countries with a history of inflation also
carry a further premium to cover the risks caused by uncertainty
abou~ inflation. As a result, it is more costly for borrowers to
obtain funds to carry out their spending plans.

As well, when high inflation requires a high interest premium to
compensate lenders for the eroding value of a loan, borrowers are
effectively forced to repay their loans much more rapidly than
when prices are stable. With mortgage loans, for example, this
forced repayment can push homeowners into financial difficulty,
even when house values are rising significantly in response 10

inflation, because the inflalion premium embodied in mortgage
rates makes it difficult for them to manage their monthly
payments.

While savers may receive compensation through interest rates

periode d'inflation de 1980~ 1981, nombreux etaient les investisseurs qui se sont
tournes vers des avoirs comme les biens immobiliers, I'or, I'argenl, les pierres
precieuses et les oeuvres d'art, soit pour se proteger contre I'inflation, soit pour
essayer d'en tirer parti.

Les contrats financiers visant les dep6ts, les prets et les emissions de titres ont
etc particulieremenl louches par les craintes que suscite I'inflation. L'echeance
moyenne de ces contrats s'est raccourcie de fa.;:on spectaculaire depuis
que l'inflation a pris racine et est devenue un probleme grave, c'est-a.-dire
depuis Ie debut des annees 70. Le marche des obligations a. long tenne des
socieleS s'est contracte, et les prets hypothecaires a I'habitation de 25 ans ont
presque lotalement disparu. Trop d'epargnants, victimes de la spirale
inflationniste des annees 70, ne SORt plus disposes a foumir des fonds a. des taux
d'interet fixes pour de longues periodes. II en resulte que les emprunteurs prives
desirant acquerir des avoirs a long lerme, tels que des logements ou des usines,
ne trouvent plus de financement a. long terme aussi aisement que par Ie passe.

Les gros utilisateurs de services financiers ont de plus en plus recours a. des
techniques tres sophisliquees pour limiter les risques inherents a l'inflation. A-
cel egard, on peut citer les swaps de taux d'interet el de devises ainsi que les
contrats a. terme et les contrats d'options. Mais il a fallu canaliser des ressources
productives considerables vers Ie secteur financier en vue d'elahorer des
mecanismes de protection contre les effets de I'inflation.

Pour auirer les fonds des epargnants, les etablissements et les marches
financiers doivent indemniser ces demiers des pertes auribuables a. I'inflation.
Ainsi, les taux d'interet sont majores d'une prime d'inflation que les epargnants
exigent pour compenser la depreciation de leurs fonds. Mais, etant donne que
I'evolution future de I'inflation ne peut etre prevue avec certitude, les taux
d'interet pratiques dans les pays ou I'inflation stvit depuis longtemps comportent
egalement une prime supplementaire servant a couvrir les risques qui decoulent
de ceue incertitude. Les emprunleurs doivent done payer plus cher les fonds
necessaires a. la realisalion de leurs programmes de depenses.

De meme, lorsqu'une forte inflation entraine l'imposition d'une prime sous
fonne de laux d'inleret eleves visant a indemniser les preteurs de la depreciation
de leur argent, les emprunteurs soot en fait forces de rembourser leurs dettes
beaucoup plus rapidemeot qu'ils ne Ie feraient si les prix etaient stables. Dans Ie
cas des emprunts hypothCcaires, par exemple, ce remboursemenl force peut
plonger les proprietaires fonciers dans des difficultes financieres, et ce, meme
lorsque la valeur de leur propriete augmente (ortement sous I'effet de l'inflation.
En effet, a. cause de la prime d'inflation, ils ont de plus en plus de difficuhe 1\
honorer leurs engagements mensuels.

Les epargnants peuvenl recevoir des taux d'interet eleves les indemnisant de
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for the fact that inflation undermines the value of their savings,
they are required to pay tax on the whole of their interest income.
With inflation at 4 1/2 per cent, for example, a saver with a
40 percent marginal tax rate, who earns just under 5 112 per cent
after tax on a 9 per cent tenn deposit, is left with a return of less
than I per cent after inflation. The decline in the effective return
on savings during periods of inflation has had negative effects on
the incentive to save. And the interaction of inflation with a
corporate tax structure that was similarly designed for a world
with stable prices has been a significant distorting influence on the
behaviour of corporations.
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I'erosion de la valeur de leur epargne par I'inflation, mais ils doivent tout de
marne payer des impOts sur I'integralite de leurs revenus en interets. Lorsque
I'inflation se situe A4 112 %, par exemple, un epargnant dont les revenus sont
imposts Aun taux marginal de 40 % et recevant par consequent un peu mains
de 5 1/2 % apres impOt sur un depOt Aterme a9 % obtient en fait un
rendement inferieur A I %, une fois prise en compte !'inflation. La baisse de la
remuneration effective de I'epargne en periode d'inflation a des effets negatifs
sur la propension i\ epargner. Le comportement des entreprises est egalement
grandement fausse par I'interaction entre I'inflation et une structure liscale
com;ue en fonction d'un monde libre d'inflation.
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Equity and fairness
The costs of inflation do not fall equally on the population. Some
individuals and businesses are beuer placed than others to protect
themselves against inflation, but there is also a good deal of
chance involved. Frequently, it is the least sophisticated parts of
our economic society that lose out when inflation takes hold. The
most widespread examples of inflation losses relate to fixed
retirement pensions. At 4 112 per cent inflation, such pensions will
lose half their value in just over 15 years. People who gain from
inflation, whether because of their ability to invest in assets that
benefit from inflation or by chance, do so only at the expc:nse of
others in the community. These gains do not reflect reward for
greater effort or contributions to productivity. As a result, inflation
leaves a sense of great unfairness in a society, and it undermines
the sense of equality of opportunity that is at the base of a
successful market economy.

'Living with inflation' is no answer
One solution that has been proposed to deal with this unfairness.
while at the same time avoiding the effort and discipline that is
required to return to price stability, is to adjust our economic
arrangements to try to live with inflation. The idea is to protect
individuals against losses from inflation through indexing all types
of incomes and payments. The authorities would aim at stabilizing
the inflation rate and, it is contended, the economy would readily
adjust to that stable rate, and the costs of inflation would be
avoided.

Les notions d'equite et de justice
Les couts de I'inflation ne se repartissent pas egalement sur I'ensemble de la
population. Certains particuliers et certaines entreprises peuvent mieux que
d'autres se proteger contre I'inflation, mais Ie hasard joue aussi un grand role.
Sauvent, lorsque I'inflation s'incruste, ce sont, dans notre societe, les groupes
moins favorises ou ceux qui ne disposent pas de mecanismes de protection
sophistiques qui sont les perdanlS. L'exemple Ie plus courant est celui des
beneficia ires de pensions non indexees. Au rythme annuel de 4 112 %, I'inflation
peut amputer ces pensions de la moitie de leur valeur en un peu plus de quinze
ans. Ceux Aqui I'inflation profite, que ce soit grll.ce a leur capacite d'investir
dans des avoirs qui se valorisent sous I'effet de I'inflation ou encore par pur
hasard, Ie font au detriment d'autres membres de la collectivite. Les gains qu'ils
realisent ainsi ne recompensent pas un surcroit d'efforts ou une augmentation de
la productivite. C'est pourquoi I'inflation engendre un profond sentiment
d'injustice au sein de la societe et ebranle la foi dans l'egalite des chances qui
est la base d'une economie de marche efficace.

Composer avec .'inflation ne regie rien
Afin de corriger cette injustice sans I'effort et la discipline qui seraient
necessaires pour retrouver la stabilite des prix, certains ont propost que nous
ajustions nos pratiques economiques de fa~on Acomposer avec I'inflation. Ce
qu'ils suggerent dans la pratique, c'est d'indexer tous les Iypes de revenus et de
paiements alin de proleger les particuliers contre les pertes resultant de
l'inflation. Les autorites n'auraient alors qu'A stabiliser Ie taux d'inflation a un
niveau donne; I'economie, pretend-on, s'ajusterait aisement ace taux, et les
couts entraines par I'inflation seraient evites.

L'experience vecue par Ie Canada depuis Ie debut des annees 70 sur Ie front
de I'inflation montre bien qu'une economic aussi complexe que la notre ne
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The experience of Canada in dealing with inflation since the
early 19708 is a good indication that an economy as complex as
ours does not move easily or quickly to adjust to inflation.
Clearly, the costs of changing our institutions in order to live with
inflation are high. It is not just a matter of indexing incomes.
Major changes would be required not only in the personal and
corporate tax systems but also in legal arrangements, accounting
standards and many other aspects of economic life. It is a telling
fact that after 20 years during which inflation averaged 7 per cent,
most institutional arrangements have not adapted to take account
of inflation.

But even if the institutional changes were made, living with
inflation would not be a credible policy. By seeking to stabilize
the inflation rate al its current level, the authorities would
demonstrate their unwillingness 10 take the actions required to
combat inflation. It is unlikely therefore that anyone would
believe that if some adverse development suddenly pushed
inflation up to a higher level, the required anti-inflationary actions
would be taken. Monetary policy aimed at stabilizing inflation at
a given level would constantly be battling against such scepticism.
Countries that have gone furthest in indexing their economic
systems have typically found themselves facing higher and higher
rates of inflation that have put at risk the entire institution of
money. A policy of tolerating inflation systematically undermines
the capacity of a country to produce good economic performance.

•••
To avoid the burden that inflation imposes on the economy

requires a monetary policy that is firmly directed to reaching and
maintaining price stability. It is only with stability in the general
price level that a sound basis can be provided for investment and
lending decisions and the most effective use will be made of the
economy's resources. At the same time, the extensive effort and
resources devoted 10 coping with inflation can be put to more
productive use and the unfairness to those who cannot protect
themselves from inflation will be eliminated.

s'ajusle ni aisement ni rapidement A I'inflation. De toute evidence, Ie processus
d'adaptation de nos institutions 1\ un c1imat d'inflalion comporte des couts
eleves. II ne s'agit pas uniquemenl ici d'indexer les revenus. II faudrail aussi
modifier en profondeur non seulemenl Ie mode d'imposition des particuliers et
des socieles, mais egalement certaines dispositions legales, conventions
comptables et beaucoup d'aulres aspects de la vie economique. N'est-il pas
revelateur a eet egard que la plupart des arrangements institution nels ne se
soient toujours pas adaptes A I'inflation apres vingt ans au cours desquels celle­
ci a ete de 7 % en moyenne?

Meme si des changements d'ordre institutionnel s'operaient, une polilique de
tolerance a I'egard de I'inflation ne serait pas une politique credible. En
cherchant a stabiliser Ie taux d'inflation a son nivenu du moment, les aulorites
montreraient qu'ellcs ne sont pas preles a prendre les mesures qu'il faut pour
combatlre I'inflation. Par consequent, si [,inflation grimpait soudainement sous
I'erfet d'une conjoncture defavorable, il est a peu pres certain que personne ne
croirait que les autorites sont disposees a prendre les mesures appropriees pour
enrayer cette hausse. Une politique monetaire visant la stabilisation de I'inflation
A un niveau donne serait constamment en butte A un tel scepticisme. Les pays
qui sont alles Ie plus loin dans la voie de I'indexation des divers revenus et
paiements ont en general enregistre des taux d'inflation de plus en plus elev6s,
qui ont mis en danger les fondements memes de I'institution qu'est la monnaie.
Une politique de tolerance a regard de !'inflation mine systematiquement la
capacite d'un pays d'obtenir de bans resullats economiques.

• ••
Pour eviter Ie fardeau que I'inflation impose aI'economie, il est indispensable

que la politique monetaire soit ~Iument orientee vers la ~alisation et Ie
maintien de la stabilite des prix. Seule la stabilite du niveau general des prix
peut foumir une base saine aux decisions en matiere d'investissement et d'octroi
de credit et garantir I'utilisation la plus effieaee possible des ressources
economiques. Elle permettra aussi d'affecter A des fins plus productives les
ressources et les efforts considcrables mobilises pour contrer ['inflation et
d'eviter un sort injuste a ceux qui ne peuvent se proteger contre celte demiere.


