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ORDERS OF REFERENCE

Extract from the Journals of the Senate of Tuesday,
November 20, 2007:

The Honourable Senator Angus moved, seconded by the
Honourable Senator Brown:

That the Standing Senate Committee on Banking, Trade
and Commerce be authorized to examine and report on
issues dealing with interprovincial barriers to trade in
Canada, in particular:

. the economic and trade barriers that exist between
provinces in Canada;

. the extent to which such interprovincial barriers are
limiting the growth and profitability of the affected
sectors of the economy as well as the ability of
businesses in affected provinces, jointly and with
relevant U.S. states, to form the economic regions
that will enhance prosperity; and

. measures that could be taken by the federal and
provincial governments to facilitate the reduction
or the elimination of such interprovincial trade
barriers in order to enhance trade, develop a national
economy, and strengthen Canada’s economic union;
and

That the papers and evidence received and taken on the
subject during the First session of the Thirty-ninth
Parliament and any other relevant Parliamentary papers
and evidence on the said subject be referred to the
Committee; and

That the Committee submit its final report no later
than December 31, 2008, and that the Committee retain
until March 31, 2009 all powers necessary to publicize
its findings.

The question being put on the motion, it was adopted.

Extract from the Journals of the Senate of Tuesday,
November 20, 2007:

The Honourable Senator Angus moved, seconded by the
Honourable Senator Johnson:

That the Standing Senate Committee on Banking, Trade
and Commerce be authorized to examine and report upon
the present state of the domestic and international financial
system; and

That the papers and evidence received and taken on the
subject during the First session of the Thirty-ninth
Parliament and any other relevant Parliamentary papers
and evidence on the said subject be referred to the
Committee; and

ORDRES DE RENVOI

Extrait des Journaux du Sénat du mardi 20 novembre 2007 :

L’honorable sénateur Angus propose, appuyé par
l’honorable sénateur Brown,

Que le Comité sénatorial permanent des banques et du
commerce soit autorisé à se pencher et à faire un rapport sur
les questions relatives aux obstacles interprovinciaux au
commerce au Canada, plus particulièrement :

. les obstacles d’ordre économique et commercial qui
existent à l’heure actuelle entre les provinces;

. la mesure dans laquel le de tels obstacles
interprovinciaux nuisent à la croissance et à la
rentabilité des secteurs visés de l’économie, ainsi que
la capacité des entreprises des provinces visées,
conjointement et avec les États pertinents des
États-Unis, de former les régions économiques qui
accroîtront la prospérité;

. les mesures pouvant être prises par les gouvernements
fédéral et provinciaux pour faciliter la réduction ou
l’élimination des obstacles interprovinciaux afin de
favoriser le commerce, développer une économie
nationale et consolider l’union économique du
Canada;

Que les documents et témoignages recueillis à ce sujet
au cours de la première session de la trente-neuvième
législature et tout autre document parlementaire et
témoignage pertinent concernant ledit sujet soient renvoyés
à ce Comité;

Que le Comité soumette son rapport final au Sénat au
plus tard le 31 décembre 2008 et qu’il conserve jusqu’au
31 mars 2009 tous les pouvoirs nécessaires pour diffuser
ses conclusions.

La motion, mise aux voix, est adoptée.

Extrait des Journaux du Sénat du mardi 20 novembre 2007 :

L’honorable sénateur Angus propose, appuyé par
l’honorable sénateur Johnson,

Que le Comité sénatorial permanent des banques et du
commerce soit autorisé à examiner, afin d’en faire rapport,
la situation actuelle du régime financier canadien et
international;

Que les documents et témoignages recueillis à ce sujet
au cours de la première session de la trente-neuvième
législature et tout autre document parlementaire et
témoignage pertinent concernant ledit sujet soient renvoyés
à ce Comité;
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That the Committee submit its final report no later
than December 31, 2008, and that the Committee retain
until March 31, 2009 all powers necessary to publicize
its findings.

The question being put on the motion, it was adopted.

Paul C. Bélisle

Clerk of the Senate

Que le Comité soumette son rapport final au Sénat au
plus tard le 31 décembre 2008 et qu’il conserve jusqu’au
31 mars 2009 tous les pouvoirs nécessaires pour diffuser
ses conclusions.

La motion, mise aux voix, est adoptée.

Le greffier du Sénat,
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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Wednesday, December 5, 2007
(5)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met at 4:15 p.m., this day, in room 9, Victoria
Building, the Chair, the Honourable W. David Angus, presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Angus, Biron, Eyton, Goldstein, Harb, Massicotte, Meighen,
Moore, Ringuette and Tkachuk (10).

Other senator present: The Honourable Senator Gustafson (1).

In attendance: June Dewetering and Philippe Bergevin,
Analysts, Parliamentary Information and Research Service,
Library of Parliament.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the orders of reference adopted by the Senate on
Tuesday, November 20, 2007, the committee began its study of
the present state of the domestic and international financial
system and its study of issues dealing with interprovincial barriers
to trade in Canada.

APPEARING:

The Honourable James M. Flaherty, P.C., M.P., Minister of
Finance.

WITNESSES:

Department of Finance Canada:

Serge Dupont, Assistant Deputy Minister, Financial Sector
Policy Branch;

Denis Gauthier, Assistant Deputy Minister, Economic
Development and Corporate Finance.

Minister Flaherty made a statement and, together with the
other witnesses, answered questions.

At 5:35 p.m., pursuant to the order of reference adopted by
the Senate on Thursday, November 15, 2007, the committee
continued its study of the Bill C-12, An Act to amend the
Bankruptcy and Insolvency Act, the Companies’ Creditors
Arrangement Act, the Wage Earner Protection Program Act
and chapter 47 of the Statutes of Canada, 2005. (For the complete
text of order of reference see proceedings of the committee,
Issue No. 2.)

WITNESSES:

Canadian Association of Insolvency and Restructuring
Professionals (CAIRP):

Kevin Brennan, Vice-Chair (CAIRP), Senior Vice-President,
Ernst & Young Inc.;

Claude Gilbert, Past Chair (CAIRP), Senior Vice-President,
PricewaterhouseCoopers Inc..

PROCÈS-VERBAUX

OTTAWA, le mercredi 5 décembre 2007
(5)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 16 h 15, dans la salle 9 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable W. David Angus
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs
Angus, Biron, Eyton, Goldstein, Harb, Massicotte, Meighen,
Moore, Ringuette et Tkachuk (10).

Autre sénateur présent : L’honorable sénateur Gustafson (1).

Aussi présents : June Dewetering et Philippe Bergevin,
analystes, Service d’information et de recherche parlementaires,
Bibliothèque du Parlement.

Également présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément aux ordres de renvoi adoptés par le Sénat le
mardi 20 novembre 2007, le comité entreprend son étude
concernant la situation actuelle du régime financier canadien et
international, ainsi que son étude sur les questions relatives aux
obstacles interprovinciaux au commerce au Canada.

COMPARAÎT :

L’honorable James M. Flaherty, C.P., député, ministre des
Finances.

TÉMOINS :

Ministère des Finances du Canada :

Serge Dupont, sous-ministre adjoint, Direction de la politique
du secteur financier;

Denis Gauthier, sous-ministre adjoint, Développement
économique et finances intégrées.

Le ministre Flaherty fait une déclaration puis, aidé des autres
témoins, répond aux questions.

À 17 h 35, conformément à l’ordre de renvoi adopté par le
Sénat le jeudi 15 novembre 2007, le comité poursuit son étude du
projet de loi C-12, Loi modifiant la Loi sur la faillite et
l’insolvabilité, la Loi sur les arrangements avec les créanciers
des compagnies, la Loi sur le programme de protection des
salariés et le chapitre 47 des Lois du Canada (2005). (Le texte
complet de l’ordre de renvoi figure au fascicule no 2 des
délibérations du comité.)

TÉMOINS :

Association canadienne des professionnels de l’insolvabilité et
de la réorganisation (ACPIR) :

Kevin Brennan, vice-président (ACPIR), vice-président
directeur, Ernst & Young Inc.;

Claude Gilbert, ancien président du conseil (ACPIR), vice-
président directeur, PricewaterhouseCoopers Inc.
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Mr. Brennan and Mr. Gilbert made a statement and answered
questions.

At 6:15 p.m., the committee adjourned to the call of
the chair.

ATTEST:

OTTAWA, Thursday, December 6, 2007
(6)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met at 11 a.m., this day, in room 9, Victoria
Building, the chair, the Honourable W. David Angus, presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Angus, Goldstein, Harb, Meighen, Moore, Poulin, Ringuette and
Tkachuk (8).

Other senators present: The Honourable Senators Gustafson
and Segal (2).

In attendance: Philippe Bergevin, Analyst, Parliamentary
Information and Research Service, Library of Parliament.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the order of reference adopted by the Senate
on Tuesday, November 20, 2007, the committee continued its
study of the present state of the domestic and international
financial system.

WITNESSES:

Bank of Canada:

David A. Dodge, Governor of the Bank of Canada;

Paul Jenkins, Senior Deputy Governor.

Mr. Dodge made a statement and, together with the other
witness, answered questions.

At 12:55 p.m., the committee adjourned to the call of
the chair.

ATTEST:

Line Gravel

Clerk of the Committee

MM. Brennan et Gilbert font une déclaration puis répondent
aux questions.

À 18 h 15, le comité suspend ses travaux jusqu’à nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTÉ :

OTTAWA, le jeudi 6 décembre 2007
(6)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 11 heures, dans la salle 9 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable W. David Angus
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs
Angus, Goldstein, Harb, Meighen, Moore, Poulin, Ringuette et
Tkachuk (8).

Autres sénateurs présents : Les honorables sénateurs Gustafson
et Segal (2).

Aussi présent : Philippe Bergevin, analyste, Service
d’information et de recherche parlementaires, Bibliothèque du
parlement.

Également présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat le
mardi 20 novembre 2007, le comité poursuit son étude relative
à la situation actuelle du régime financier canadien et
international.

TÉMOINS :

Banque du Canada :

David A. Dodge, gouverneur de la Banque du Canada;

Paul Jenkins, premier sous-gouverneur.

M. Dodge fait une déclaration puis, aidé de l’autre témoin,
répond aux questions.

À 12 h 55, le comité suspend ses travaux jusqu’à nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTÉ :

La greffière du comité,
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EVIDENCE

OTTAWA, Wednesday, December 5, 2007

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce, to which was referred Bill C-12, An Act to amend
the Bankruptcy and Insolvency Act, the Companies’ Creditors
Arrangement Act, the Wage Earner Protection Program Act
and chapter 47 of the Statutes of Canada, 2005, met this day
at 4:15 p.m. to give consideration to the bill; and to study on
issues dealing with interprovincial barriers to trade, and the
present state of the domestic and international financial system.

Senator W. David Angus (Chair) in the chair.

[English]

The Chair: Good afternoon, ladies and gentlemen and all of
those present, including senators on the Standing Senate
Committee on Banking, Trade and Commerce, and Canadians
watching us on the webcast and on the CPAC network, which
I gather will carry this meeting subsequently, if not live.

My name is Senator Angus, and I am chair of the Standing
Senate Committee on Banking, Trade and Commerce. My
distinguished deputy chair from Montreal, Quebec, is Senator
Goldstein. Also present are Senator Meighen from Ontario,
Senator Tkachuk and Senator Gustafson from Saskatchewan,
Senator Eyton from Toronto, Senator Harb from Ottawa,
Senator Moore from Halifax, Senator Ringuette from New
Brunswick, Senator Biron from Quebec and my good friend,
Senator Massicotte, from Manitoba and Quebec. Is that a fair
description?

[Translation]

I am very happy today to again welcome the Minister of
Finance of Canada, the Honourable James M. Flaherty. It is
always very important to us to have him appear before the
Standing Senate Committee on Banking, Trade and Commerce.

[English]

Mr. Minister, you have kindly accepted our invitation to come
today and discuss with us a subject that we started studying in the
first session of the Thirty-ninth Parliament. We studied the
subject in the format of a round table on internal trade barriers in
Canada, and how they impede productivity in the nation
and leave Canada in a less than ideal competitive circumstance
vis-à-vis its trading partners.

You were kind enough to come as one of our final witnesses on
this subject. We were hoping to wind up that particular topic
before the holidays, but the committee, in session, has agreed that
it is so important — and given what was said about it by the
Governor General in the Speech from the Throne — that we are
going on the road to hear what folks have to say at both ends of
the country, in the West and in Nova Scotia. It will be important
to have your insights.

TÉMOIGNAGES

OTTAWA, le mercredi 5 décembre 2007

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce,
auquel a été renvoyé le projet de loi C-12, Loi modifiant la Loi sur
la faillite et l’insolvabilité, la Loi sur les arrangements avec les
créanciers de compagnies, la Loi sur le Programme de protection
des salariés et le chapitre 47 des Lois du Canada (2005), se réunit
aujourd’hui, à 16 h 15, pour en faire l’examen, et pour examiner,
afin d’en faire rapport, les obstacles au commerce interprovincial
et la situation actuelle du régime financier canadien et
international.

Le sénateur W. David Angus (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président : Bonjour à vous tous, mesdames et messieurs,
notamment aux sénateurs qui siègent au Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce; nous saluons aussi les
Canadiens qui nous suivent sur Internet et sur CPAC, qui, si je ne
m’abuse, diffusera cette réunion en différé, si ce n’est pas en
direct.

Je suis le sénateur Angus, et je préside ce comité. Mon
éminent vice-président, de Montréal, au Québec, est le sénateur
Goldstein. Sont également présents le sénateur Meighen, de
l’Ontario; le sénateur Tkachuk et le sénateur Gustafson, de la
Saskatchewan; le sénateur Eyton, de Toronto; le sénateur Harb,
d’Ottawa; le sénateur Moore, d’Halifax; le sénateur Ringuette,
du Nouveau-Brunswick; le sénateur Biron, du Québec, et mon
bon ami, le sénateur Massicotte, du Manitoba et du Québec.
S’agit-il d’une bonne description?

[Français]

Je suis très heureux aujourd’hui de souhaiter de nouveau la
bienvenue au ministre des Finances du Canada, l’honorable
James M. Flaherty. Sa présence devant le Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce est toujours très
importante pour nous.

[Traduction]

Monsieur le ministre, vous avez aimablement répondu à notre
invitation de venir discuter aujourd’hui d’un sujet dont nous
avons entamé l’étude à la session précédente. Nous avons tenu
une table ronde sur les obstacles au commerce intérieur au
pays, et sur la façon dont ils freinent la productivité nationale
et entravent la compétitivité du Canada par rapport à ses
partenaires commerciaux.

Vous avez eu l’obligeance de venir témoigner à ce sujet, et vous
serez l’un des derniers à le faire. Nous espérions clore ce dossier
avant les Fêtes, mais, étant donné l’importance de la question —
et ce qu’en a dit la gouverneure générale dans le discours du
Trône —, le comité a convenu de voyager pour entendre ce qu’ont
à dire les Canadiens de partout au pays, de l’Ouest comme de
Nouvelle-Écosse. Il nous importe donc de connaître votre point
de vue.

6-12-2007 Banques et commerce 3:7



The minister has also agreed to highlight one of the big issues
on internal barriers, namely our lack of a national — either a
single or common — securities regulator. I believe, minister, that
you have agreed to talk to us about the current turbulent state of
both the domestic and international markets, which has given
rise to some concerns, particularly the situation in the U.S.
We know you have had talks with your counterparts, not only
south of the border but in the Group of Seven, G7, and I believe
the Group of 20, G20.

In any event, thank you for coming. I understand that we
have one hour as you need to go by 5:15 p.m. I believe you
have an opening statement, so over to you, sir. Hopefully,
you will take questions from the honourable senators
afterwards.

[Translation]

Hon. James M. Flaherty, P.C., M.P., Minister of Finance:
Mr. Chair, I am very happy to have this opportunity to meet with
the committee to discuss Canada’s economy, our success, our
unlimited potential and the challenges ahead of us, including the
need to strengthen our economic union.

[English]

We live in a global economy, as you know. There is fierce
competition and growing uncertainty in the global economy.
We need to be bold and innovative to stay ahead of the curve.

I will talk a bit about the economy overall and then about
the issues relating to barriers to trade within Canada, as well as a
couple of other issues — including the asset-backed commercial
paper challenges we have. I will not go on for long because I am
sure these subjects will be raised in senators’ questions.

The Chair: I apologize for interrupting, but it is particularly
germane to us today — not only because, as we speak, the
future Governor of the Bank of Canada is talking to the House
of Commons committee on finance. Tomorrow morning, David
Dodge, the incumbent Governor of the Bank of Canada will give
our committee his thoughts on the current state of the economy
in a macro way. I think it all fits nicely together and there is
considerable interest in your appearance here today — not only
by us, but generally.

Mr. Flaherty: Governor Dodge and I talk regularly, which
is my duty and my pleasure. The governor-to-be and I do not
talk as much anymore because he is preparing for his new role
at the Bank of Canada. Of course, we talked when he was
G7 deputy at the Department of Finance until his appointment
as the new Governor of the Bank of Canada starting
February 1.

Le ministre a également accepté d’aborder brièvement l’un des
grands obstacles internes au commerce, soit l’absence d’un
organisme de réglementation des valeurs mobilières — unique
ou commun. Je crois, monsieur le ministre, que vous allez nous
parler de la situation houleuse sur les marchés intérieurs et
internationaux, laquelle est préoccupante, surtout aux États-Unis.
Nous savons que vous avez discuté avec vos homologues, non
seulement américains, mais également des autres pays membres
du Groupe des Sept, le G7, et du Groupe des Vingt, le G20.

Je vous remercie donc de vous être déplacé. J’ai cru
comprendre que vous aviez une heure à nous consacrer, puisque
vous devez partir à 17 h 15. Comme vous avez une déclaration à
faire, je vous laisse la parole. Nous espérons que vous pourrez
ensuite répondre aux questions des honorables sénateurs.

[Français]

L’honorable James M. Flaherty, C.P., député, ministre des
Finances : Monsieur le président, je suis ravi de cette occasion de
rencontrer le comité pour discuter de l’économie canadienne,
de notre réussite, de notre potentiel illimité et des défis qui
nous attendent, y compris les besoins de raffermir notre union
économique.

[Traduction]

Comme vous le savez, nous vivons dans une économie
mondiale, où la concurrence est féroce et l’incertitude,
croissante. Il nous faut être ambitieux et novateurs pour garder
une longueur d’avance.

Je traiterai d’abord de l’économie dans son ensemble, puis je
me pencherai sur les obstacles au commerce à l’intérieur du
Canada, de même que sur certaines autres questions, y compris le
problème des papiers commerciaux adossés à des actifs. Je ne m’y
attarderai pas, parce que je suis convaincu que les questions des
sénateurs aborderont ces sujets.

Le président : Pardonnez-moi de vous interrompre, mais il
s’agit de questions tout à fait pertinentes— et pas seulement parce
que le futur gouverneur de la Banque du Canada témoigne en ce
moment même devant le Comité des finances de la Chambre
des communes. En effet, demain matin, David Dodge, l’actuel
gouverneur de cette institution, viendra nous parler de l’état de
l’économie dans son ensemble. Cela s’inscrit dans la même lignée;
c’est pourquoi votre comparution ici aujourd’hui suscite un
intérêt considérable — non seulement au sein du comité, mais en
général.

M. Flaherty : Le gouverneur Dodge et moi nous parlons
régulièrement, un devoir que j’accomplis avec plaisir. Le futur
gouverneur et moi-même nous entretenons moins fréquemment
maintenant qu’il doit se préparer à assumer son nouveau rôle à la
Banque du Canada. Évidemment, nous étions souvent en contact
lorsqu’il était délégué du ministère des Finances auprès du G7,
jusqu’à ce qu’il soit nommé nouveau gouverneur de la Banque du
Canada, fonction qu’il occupera à compter du 1er février.
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By way of context, we have been the government for 22 months
tomorrow. We are a minority government, as you know, and we
have now completed two budgets. Each one has had two detailed
budget implementation bills.

We have also completed two fall economic statements, both
of which were substantive and changed tax laws in Canada
substantially, not always with unanimous support. This level of
achievement is remarkable for a minority government. In fact,
I am told that not since the minority governments of Pearson in
the 1960s has so much been done so quickly. That achievement
includes legislative success in terms of not only bringing in notices
of ways and means but bringing in bills and having them pass.
The elements of both budgets have become law and, additionally,
the budget of the October 30 Economic Statement is on the way
to becoming law.

We have been doing a couple of important things. The first is
long-term, broad-based tax deductions, particularly in the
corporate-side business tax reductions for Canadians. These tax
reductions were in the October 30 Economic Statement.

Second, we are paying off large amounts of public debt. From
time to time, I hear people say how we are running large surpluses
and therefore we should spend this money. I heard that view in
the House this afternoon. It reflects inaccurate thinking. We are
running operating surpluses but we are running a massive public
debt that was accumulated in the 1970s, 1980s and early 1990s.
Many Canadians forget that, until that period of time, it was de
rigueur in Canada not to run deficits. In my view, as a product of
that baby-boom generation, it would be entirely improper and
unfair for us to pass on those debts to the next generation. We
have accumulated those debts in our time and had the benefit of
spending money that was not raised but rather borrowed in our
time.

I take seriously the reduction of public debt. We have now
reduced the public debt by in excess of $1,500 for every man,
woman and child in Canada. That reduction was done in less than
two years.

The spending side is always a challenge because there are many
spending pressures. We have done two things, in my view. One of
them is that we focused our spending so we are not trying to be
all things to all people. Our military was in a state of disrepair.
Their equipment was outdated, and so we are rebuilding it. That
rebuilding is not inexpensive, and is long term in terms of the
some of the equipment requirements such as acquiring planes
and ships, et cetera.

The other aspect is ensuring that we directly support families
in Canada. We are doing so through the Universal Child Care
Benefit of $100 per month for children under the age of six.
There are other initiatives like the physical fitness tax credit
for children.

On the other side of spending— controlling the rate of growth
and spending — the President of the Treasury Board and I have
worked together to devise an expenditure management system
that is now operational. We are reviewing every program and

Permettez-moi de vous rappeler que nous sommes au pouvoir
depuis maintenant 22 mois. Nous sommes un gouvernement
minoritaire, comme vous le savez, et nous avons déposé deux
budgets jusqu’à présent, chacun accompagné de deux projets de
loi d’exécution du budget très détaillés.

Nous avons également présenté deux énoncés économiques
en automne, lesquels ont modifié considérablement la fiscalité
canadienne, et ce, sans toujours bénéficier de l’appui unanime.
Il s’agit de réalisations remarquables pour un gouvernement
minoritaire. En fait, il semblerait que depuis les gouvernements
minoritaires de Pearson dans les années 1960, aucun parti au
pouvoir n’a accompli autant en si peu de temps. Nous avons non
seulement déposé des avis de motion de voies et moyens, mais
également des projets de loi qui ont été adoptés. Les éléments des
deux budgets sont devenus lois, et l’énoncé économique du
30 octobre est également sur le point d’être adopté.

Nous mettons l’accent sur quelques questions importantes. La
première vise une réduction générale de l’impôt à long terme,
surtout celui des sociétés. Cette mesure figurait dans l’énoncé
économique du 30 octobre.

Ensuite, nous contribuons largement à rembourser la dette
publique. De temps à autre, j’entends dire que nous engrangeons
d’énormes surplus que nous devrions dépenser. On l’a d’ailleurs
répété à la Chambre cet après-midi. Or, il s’agit d’une logique
erronée. Nous avons des excédents de fonctionnement, mais
également une énorme dette publique, accumulée depuis les
années 1970 jusqu’au début des années 1990. Beaucoup de
Canadiens oublient que, jusqu’à cette époque, il était de rigueur,
au Canada, de ne pas enregistrer de déficit. Selon moi, qui suis un
produit de cette génération de baby-boomers, il serait tout à fait
malvenu et injuste de transmettre cette dette à la prochaine
génération. Nous avons nous-mêmes accumulé cette dette et
bénéficié de cet argent que nous n’avions pas amassé, mais bien
emprunté.

Je prends très au sérieux la réduction de la dette publique, dette
que nous avons maintenant diminuée de plus de 1 500 $ par
habitant au Canada. Nous l’avons fait en moins de deux ans.

Les dépenses sont toujours un défi en raison des différentes
pressions. Nous avons donc fait deux choses. Premièrement,
nous avons ciblé nos dépenses, et n’avons pas tenté de plaire
à tous. Nos forces armées étaient dans des conditions pitoyables
et leur équipement était désuet, donc nous le renouvelons.
Il s’agit d’un processus coûteux et à long terme, surtout
lorsqu’il s’agit d’acheter des avions, des navires, et autres.

Ensuite, nous voulions appuyer directement les familles au
Canada. Nous le faisons grâce à la prestation universelle pour la
garde d’enfants de 100 $ par mois par enfant de moins de six ans.
Nous avons également mis en œuvre d’autres initiatives, comme le
crédit d’impôt pour la condition physique des enfants.

Quant à l’envers de la médaille — le contrôle du taux de
croissance et des dépenses— le président du Conseil du Trésor et
moi-même avons collaboré à l’élaboration d’un système de
gestion des dépenses qui est maintenant opérationnel. Nous
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initiative in the Government of Canada. This so-called ‘‘A Base’’
that is looked at rarely is now being reviewed. It will take us four
years to look at every program, but we have had long meetings
this fall. We have another meeting tonight, and another one
tomorrow morning looking at individual programs.

We are asking each department to look at their lowest-priority
5 per cent of spending. This exercise is not a cutting one but a
reallocation one. We received advice from the private sector —
from chief executive officers who volunteered their advice. We
took their advice on how to proceed, and how to use outside
experts to give advice in government. That exercise is well
underway, and it is not talked about much but it is a significant
change in the way government is conducted. It will result in our
ability to control the rate of growth and spending. As you know,
we are committed to keeping the rate of growth and spending to
within the rate of growth of the economy of nominal gross
domestic product, on average, over the budget cycle.

Another matter is restoring of fiscal balance in the federation.
This ask can be a difficult one. However, I am pleased that
most of the provinces are comfortable now with the principle-
based predictable funding formula we have in place for fiscal
balance in Canada. I continually hear from my provincial
colleagues that predictability is important. It allows provinces
to plan ahead and know what they can expect.

[Translation]

Our economy is on a solid footing.

[English]

We are in the second-longest period of economic expansion in
Canadian history. The only longer period was right after the
Second World War. Our budget is more than balanced. We are
paying off record amounts of debt. Business investment is
expanding for the twelfth year in a row. The unemployment
rate is the lowest in 30 years. More Canadian men and women
are working than before in the history of our country and there
is more labour mobility within Canada than we have ever had
since such things were measured. There have been 655,000 new
jobs in the past 22 months. Employment and economic growth is
up in every province and in every region. The federal government
is in surplus. The governments of all the provinces and territories
are in surplus. The only exception is P.E.I.

[Translation]

Although Canada clearly has a solid financial footing, we
must still keep in mind the challenges we face, global tensions
and the national difficulties that vary from one region and sector
to another.

passons en revue tous les programmes et toutes les initiatives qui
relèvent du gouvernement du Canada. Le « budget des services
votés », qui fait rarement l’objet d’un examen, est maintenant à
l’étude. Il nous faudra quatre ans pour évaluer chacun des
programmes, mais nous avons tenu de longues séances cet
automne. D’ailleurs, nous nous rencontrons également ce soir et
demain matin.

Nous demandons à tous les ministères d’analyser les 5 p. 100
de leurs dépenses les moins prioritaires. Il ne s’agit pas d’un
exercice de compression, mais bien de réattribution. Nous avons
été conseillés par le secteur privé, par des présidents-directeurs
généraux. Nous avons suivi leurs conseils sur la façon de procéder
et d’avoir recours à des experts pour guider le gouvernement. Cet
exercice est en cours et, bien qu’on n’en parle pas beaucoup, il
s’agit d’un changement important dans la gestion des affaires
gouvernementales qui nous permettra de mieux contrôler le taux
de croissance et des dépenses. Comme vous le savez, nous avons à
cœur de faire en sorte que ce taux demeure en deçà du taux de
croissance de l’économie et du produit intérieur brut nominal, en
moyenne, au cours du cycle budgétaire.

Nous tenons également à restaurer l’équilibre fiscal dans la
fédération, tâche qui peut s’avérer difficile. Cependant, je suis
heureux de constater que la plupart des provinces acceptent
maintenant notre formule de financement prévisible fondée
sur des principes. Mes collègues provinciaux me disent
continuellement que la prévisibilité est capitale puisqu’elle
permet aux provinces de planifier et donc de savoir à quoi
s’attendre.

[Français]

Les éléments fondamentaux de notre économie sont solides.

[Traduction]

Une seule fois dans l’histoire de notre pays, nous avons pu
bénéficier d’une plus longue période d’expansion économique que
celle que nous connaissons actuellement; c’était juste après la
Seconde Guerre mondiale. Notre budget est plus qu’équilibré et
nous effectuons des paiements records pour rembourser la dette.
L’investissement commercial est à la hausse pour la douzième
année de suite. Le taux de chômage est le plus bas en 30 ans.
Un nombre sans précédent de Canadiens et de Canadiennes
travaillent et la mobilité de la main-d’œuvre au pays est la plus
grande jamais enregistrée. Six cent cinquante-cinq mille nouveaux
emplois ont été créés au cours des 22 derniers mois. Le nombre
d’emplois et la croissance économique sont à la hausse dans
presque toutes les provinces et régions. Le gouvernement fédéral
accumule des surplus, comme chaque province et territoire, à
l’exception de l’Île-du-Prince-Édouard.

[Français]

Même s’il est clair que le Canada a des assises financières
solides, nous gardons à l’esprit les défis qui se présentent, les
tensions mondiales et les difficultés nationales qui varient d’une
région et d’un secteur à l’autre.
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[English]

Some of the challenges involve the volatility of the Canadian
dollar, which has been of concern not only with respect to
absolute numbers but with respect to the pace of the depreciation
of the U.S. dollar vis-à-vis our currency. That depreciation and
volatility has been remarkable this year. We are concerned about
the uneven effect it has had on some sectors of the economy,
including the auto sector, agriculture, tourism and forestry.

We are seeing a significant, continuing decline in the U.S.
housing market and witnessing the negative economic effects of
that. We are seeing countries around the world trying to cope with
the ongoing credit market turbulence in an attempt to maintain
well-functioning capital markets and mitigate the impact on their
economies. That challenge continues. It should be recognized
that we are not out of the woods on the issue of credit market
turbulence. I am sure the governor will speak more about that
tomorrow.

We have the issue of competition, particularly from China,
Brazil and India. We have the demographic challenge; we are
now at the top of the hill and coming down. We will have worker
shortages going forward in Canada, fewer people available
and an aging population. We are experiencing a shortage of
skilled workers in many parts of Canada already, and we have
an aging infrastructure challenge, as well as increased gridlock
in major urban areas.

We have an economic plan called Advantage Canada, which we
published in October, 2006. I commend it to Canadians as a
reference if they wonder where the government is going and why
in fiscal and tax policy, infrastructure and other areas. The
Advantage Canada plan, on the website of the Department of
Finance, sets out where we are going in the medium- and long-
term in terms of economic planning.

On the fiscal side, we want to eliminate Canada’s total net debt
by 2021, in less than a generation. We will continue to reduce
taxes. We want to establish the lowest tax rate and new business
investment among the industrialized nations by 2012. As a result
of the October 30 announcement, we will have the lowest
corporate tax rate in the G7, out of the major industrialized
countries. That is 15 per cent nationally. Alberta is at 10 per cent,
and that will permit us to brand Canada as a 25-per-cent
corporate tax jurisdiction. I am optimistic that other provinces
will emulate Alberta in that way and move their corporate tax
rates to the 10-per-cent level. I hope the provinces make it by 2012
so that we can have that favourable brand for our country.

There are other advantages: the Infrastructure Advantage to
build modern, world-class infrastructure that promotes economic
growth, a clean environment and international competitiveness;
the Knowledge Advantage to create the best educated, most
skilled and most flexible workforce in the world; and an

[Traduction]

Certaines de ces difficultés sont attribuables à la volatilité du
dollar canadien, laquelle est préoccupante non seulement en
chiffres absolus, mais également en raison de la vitesse de la
dépréciation du dollar américain par rapport au nôtre. Cette
situation s’est d’ailleurs accentuée cette année et nous nous
inquiétons des conséquences plus lourdes pour certains secteurs
de l’économie, notamment ceux de l’automobile, de l’agriculture,
du tourisme et de la foresterie.

Nous constatons un ralentissement soutenu et important
du marché immobilier aux États-Unis et en voyons les effets
économiques néfastes. Certains pays essaient de gérer les
turbulences actuelles sur le marché du crédit afin de maintenir
le bon fonctionnement des marchés financiers et de limiter les
répercussions sur leur économie, mais les difficultés persistent.
Nous ne sommes pas encore tirés d’affaire. Je suis certain que le
gouverneur en parlera demain.

Il faut également faire face à la concurrence, surtout celle de la
Chine, du Brésil et de l’Inde. Les changements démographiques
sont un autre problème : nous avons atteint un sommet et nous
sommes maintenant sur la pente descendante. Nous verrons des
pénuries de main-d’œuvre dans tout le Canada, moins de gens
seront disponibles pour travailler et la population vieillira.
D’ailleurs, nous sommes déjà confrontés à un manque de
travailleurs qualifiés dans de nombreuses régions du Canada, les
infrastructures sont désuètes et l’engorgement du réseau routier
s’est accru dans les agglomérations.

Nous avons publié en octobre 2006 notre plan économique
intitulé Avantage Canada. Je le recommande aux Canadiens qui
se demandent quels sont les objectifs et les motivations du
gouvernement en ce qui a trait aux politiques budgétaires et
fiscales et aux infrastructures, entre autres. Le plan Avantage
Canada, disponible sur le site web du ministère des Finances,
établit nos objectifs économiques à moyen et long terme.

Sur le plan fiscal, nous voulons éliminer la dette nette totale du
Canada d’ici 2021, soit en moins d’une génération. Nous allons
continuer de réduire les taxes et les impôts. Nous voulons établir
le taux d’imposition le plus bas des pays industrialisés et susciter
de nouveaux investissements d’affaires d’ici 2012. Grâce à
l’annonce faite le 30 octobre dernier, nous aurons le taux
d’imposition des sociétés le plus bas du G7, qui regroupe les
grands pays industrialisés. Il est de 15 p. 100 à l’échelle nationale.
En Alberta, le taux est de 10 p. 100, ce qui nous permettra
d’afficher un Canada dont l’impôt des sociétés est fixé à 25 p. 100.
J’ai bon espoir que d’autres provinces vont suivre l’exemple de
l’Alberta et abaisser leur taux d’imposition des sociétés jusqu’à la
barre des 10 p. 100. J’espère qu’elles vont le faire d’ici 2012 pour
que nous puissions projeter cette image favorable de notre pays.

Il y a d’autres avantages : l’Avantage infrastructurel, pour
nous doter d’une infrastructure moderne, de calibre international,
qui favorise la croissance économique, un environnement propre
et la compétitivité internationale; l’Avantage du savoir, pour nous
doter de la main-d’œuvre la mieux éduquée, la mieux qualifiée et
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Entrepreneurial Advantage to reduce unnecessary regulation and
red tape by 20 per cent and increase competition in the Canadian
marketplace.

[Translation]

On the budget side, we are reducing the national debt by more
than $37 billion, which is $1,570 for every man, woman and child
in Canada

[English]

On the tax side, we are lowering taxes for everyone. The
$60 billion in reductions outlined on October 30, added to what
we have done before, brings us to just under $200 billion in
personal and corporate tax reductions over this and the next
five years.

I mentioned the corporate tax reductions. You are familiar, of
course, with the reduction in the consumption tax and the GST,
which will be a full two percentage points as of January 1, 2008,
less than 30 days from now.

On the infrastructure side, and there is much talk about this
issue in various parts of Canada, we have created the largest
infrastructure program at the federal level since the Second World
War. This initiative is historic, and we have done two things. Not
only have we created the fund, which is $33 billion for which my
colleague Lawrence Cannon is the minister responsible, and it is
called the Building Canada Fund, some of which has already been
spent this year. We are also creating a public private partnerships
office at the federal level through the Department of Finance.
That office is well on its way to reality, and it was funded at
$1.26 billion in the budget in this fiscal year. That funding is
important because that is the opportunity to leverage that
$33 billion in cooperation with the provinces and the
municipalities and the private sector and pension plans to
produce more than $100 billion of infrastructure in Canada
over the course of the next seven years. This program is
unprecedented since the Second World War in Canada. I urge
our provincial and municipal partners in the federation to engage
with the Government of Canada in the allocation and
employment of these funds to create the needed infrastructure
in Canada.

On the subject of interprovincial trade barriers, which I said
I would talk about and which is important, it is fair to say, and
certainly what I hear in my travels in Canada, that Canadians
expect trade barriers will be eliminated within Canada. They are
surprised to hear that we have more barriers to trade between our
provincial jurisdictions in Canada than the sovereign nations of
the Economic Union have among themselves in Europe. These
barriers damage our economy and disrupt, I would say, the
Canadian economic federation.

We have a great example in the West. British Columbia and
Alberta entered into what is formally called the Trade Investment
and Labour Mobility Agreement, TIMLA. I was in Edmonton on

la plus souple au monde; ainsi que l’Avantage entrepreneurial,
pour réduire le fardeau réglementaire et la paperasserie inutiles et
faire augmenter la concurrence sur le marché canadien.

[Français]

Sur le plan budgétaire, nous réduisons la dette nationale de
plus de 37 milliards de dollars, c’est-à-dire 1 570 $ pour chaque
homme, femme et enfant au Canada.

[Traduction]

Pour ce qui est de l’impôt, nous abaissons l’impôt pour tout le
monde. Les 60 milliards de dollars en réductions annoncés le
30 octobre s’ajoutent à nos mesures précédentes pour totaliser à
peine moins de 200 milliards de dollars en réductions d’impôt des
particuliers et des sociétés cette année et au cours des cinq
prochaines années.

J’ai mentionné les réductions d’impôt des sociétés. Bien sûr,
vous êtes déjà bien au courant de la réduction de la taxe de
consommation et de la TPS, qui atteindra deux points de
pourcentage dès le 1er janvier 2008, d’ici moins de 30 jours.

Sur le plan de l’infrastructure, et l’on en parle beaucoup dans
diverses régions du Canada, nous avons créé le plus grand
programme d’infrastructure à l’échelle fédérale depuis la Seconde
Guerre mondiale. Il s’agit d’une initiative historique, et nous
faisons deux choses. Non seulement nous avons créé le fonds de
33 milliards de dollars dont mon collègue, Lawrence Cannon, est
le ministre responsable, le Fonds Chantiers Canada, et dont une
partie a déjà été dépensée cette année, mais nous créons un bureau
des partenariats public-privé à l’échelle fédérale par le ministère
des Finances. Ce bureau est bien près de devenir une réalité, et il a
reçu 1,26 milliard de dollars dans le budget de cette année. Ce
financement est important parce que c’est l’occasion de faire
fructifier des coopérations de 33 milliards de dollars que nous
avons avec les provinces, les municipalités, le secteur privé et les
régimes de pensions afin de produire 100 milliards de dollars en
infrastructures au Canada au cours des sept prochaines années.
Ce programme est sans précédent depuis la Seconde Guerre
mondiale au Canada. Je presse nos partenaires provinciaux et
municipaux de la fédération à s’engager avec le gouvernement du
Canada dans l’allocation et l’utilisation de ces fonds pour créer
l’infrastructure nécessaire au Canada.

Au sujet des obstacles au commerce entre les provinces, dont
j’ai dit que je parlerais et qui est un enjeu important, il faut bien
dire que les Canadiens s’attendent à ce que les obstacles au
commerce soient éliminés au sein du Canada, et c’est ce que
j’entends partout dans mes voyages au Canada. Les gens sont
étonnés d’entendre qu’il y a plus de barrières commerciales entre
nos provinces qu’il n’y en a entre les États souverains de l’Union
économique européenne. Ces obstacles nuisent à notre économie
et perturbent, si j’ose dire, la fédération économique canadienne.

Nous en avons un grand exemple dans l’Ouest. La Colombie-
Britannique et l’Alberta ont signé l’Entente sur le commerce,
l’investissement et la mobilité de la main-d’œuvre, qu’on appelle

3:12 Banking, Trade and Commerce 6-12-2007



Monday this week speaking to the Chamber of Commerce, and
was proud to tell them how well we thought of their agreement
and how other provinces should be encouraged in sign on.

The agreement has an enforcement mechanism. This
achievement is remarkable. I have been a provincial Minister of
Finance. I have gone to a meeting of the Agreement on Internal
Trade and heard provinces found guilty of breaches of their
obligations inter se, and have seen that the penalties were
unimportant and that it was time for everyone to go for dinner.
This system is ineffective. The TILMA system is effective because
it has strong enforcement powers.

Alberta and British Columbia have now created between them
the second largest free trade zone in Canada. Only Ontario is
larger. As the Canada West Foundation said in its 2006 annual
report, ‘‘The booming economies, the blossoming populations,
and the increased economic integration brought on by TIMLA
have given the West the economic strength to cement its
prominence on the national agenda.’’

Alberta and B.C. have lifted the bar and set a new standard
there, and I encourage all provinces to break down their
interprovincial trade barriers, allowing us to sharpen our
competitive edge in the world.

On the common securities regulator, I say two things right
away. What is proposed is not a federal regulator but a common
one. The regulation would be done by the 14 jurisdictions of
Canada — the 10 provinces, the three territories and the
Government of Canada. The model was based on one created
by the Purdy Crawford committee. We are moving forward on
our discussions on this subject. We view regulation as essential,
to have the proper flow of capital within our country, and access
by Canadians to opportunities. We also advocated at a meeting
of the G7, mutual recognition of securities regulators or free
trade in securities, and Canada’s presentation was met positively
by our colleagues in the G7. At the request of the G7, Canada is
now drafting up a proposal that will be discussed at the next
meeting of the G7 finance ministers on that subject. In addition,
Australia, New Zealand and other nations with whose finance
ministers I have spoken find the idea of mutual recognition of
securities regulators to be advantageous for them, and they would
like to further that cause, as would the United States.

There is much we can accomplish, but we need to sort out our
house at home here. If we are to move forward with international
mutual recognition of security regulators, we need to come
together and have a common securities regulator system here in
Canada. We would make the regulation of our markets more
responsible and accountable by creating a decision-making body
that would coordinate the views of all jurisdictions promptly
and fairly. This proposal does not mean an Ontario-oriented
or Toronto-oriented regulatory body. This possibility is always

aussi la TIMLA. Je me suis rendu à Edmonton lundi pour
m’entretenir avec les gens de la Chambre de commerce, et j’étais
fier de leur dire combien nous estimons leur entente et combien
nous croyons qu’il faut encourager les autres provinces à la signer.

Cette entente prévoit un mécanisme d’application, ce qui est
remarquable. J’ai été ministre des Finances dans ma province. J’ai
participé à une rencontre des signataires de l’Accord sur le
commerce intérieur, où j’ai entendu qu’il y avait des provinces
trouvées coupables de contravention à leurs obligations inter se,
mais les sanctions qui leur étaient imposées étaient sans
importance et il était temps pour tout le monde d’aller souper.
Ce système est inefficace. Le système de la TILMA est efficace
parce qu’il prévoit des pouvoirs d’application forts.

L’Alberta et la Colombie-Britannique viennent de créer entre
elles la deuxième plus grande zone de libre-échange au Canada.
Seule l’Ontario est plus vaste. Comme l’écrivait la Canada West
Foundation dans son rapport annuel de 2006, l’essor des
économies, la croissance des populations et l’intégration
économique accrue découlant de cet accord ont donné à l’Ouest
la puissance économique nécessaire pour consolider sa
proéminence à l’échelle nationale.

L’Alberta et la Colombie-Britannique ont haussé la barre et
établi une nouvelle norme, et j’encourage toutes les provinces à
abattre les obstacles au commerce entre elles, afin d’accroître
notre avantage concurrentiel dans le monde.

Sur l’organisme commun de réglementation des valeurs
mobilières, je vais d’emblée dire deux choses. On propose
l’établissement d’un organisme commun et non d’un
organisme fédéral. La réglementation serait élaborée par les
14 gouvernements du Canada, soit les dix provinces, les trois
territoires et le gouvernement du Canada. Ce modèle se fonde sur
celui qu’a créé le comité de Purdy Crawford. Nos discussions sur
le sujet avancent. Nous considérons la réglementation essentielle
pour assurer un bon flux de capitaux dans le pays et pour que les
Canadiens jouissent de possibilités accrues. À une réunion du G7,
nous avons également défendu la reconnaissance mutuelle
des organismes de réglementation des valeurs mobilières ou du
libre-échange des valeurs mobilières, et la présentation du Canada
a été accueillie positivement par nos collègues du G7. À leur
demande, le Canada est en train de préparer une proposition dont
les ministres des Finances du G7 discuteront à leur prochaine
réunion sur le sujet. De plus, les ministres des Finances de
l’Australie, de la Nouvelle-Zélande et d’autres pays avec qui j’ai
parlé estiment que la reconnaissance mutuelle des organismes de
réglementation des valeurs mobilières est à leur avantage et ils
aimeraient faire avancer cette cause, tout comme les États-Unis.

Nous pouvons accomplir beaucoup, mais nous devons
commencer par mettre de l’ordre chez nous. Si nous voulons
favoriser la reconnaissance mutuelle internationale des
organismes de réglementation des valeurs mobilières, nous
devons nous rassembler et nous doter d’un système commun de
réglementation des valeurs mobilières ici même, au Canada. La
réglementation de nos marchés s’en trouverait plus responsable et
plus transparente si nous créions un organisme de décision qui
coordonnerait rapidement et équitablement les points de vue de
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a concern in some parts of Canada. What we have now, and
I say this to my provincial colleagues, I will say it again next
week when the finance ministers gather in Ottawa again and
I will say it right now to you, is an Ontario-dominated securities
regulatory system in Canada. About 85 per cent of the regulation
now is by the Ontario Securities Commission regulated by the
Legislative Assembly of Ontario. Those in favour of Ontario
domination should permit the current system to remain. Those
who want distributed powers with respect to securities regulation
should support a common securities regulator in Canada.

Protection of investors and enforcement is something I will
mention. Nick Le Pan’s report on the RCMP Integrated Market
Enforcement Team, IMET, was released on Monday this week.
Many of you probably saw the front page story in the Toronto
Star on Saturday about the enforcement record of the Ontario
Securities Commission. Another report was given to the
provincial and federal ministers of justice at their last meeting
in Winnipeg on that same subject. This issue is a matter of
concern for the image of Canada as being able to enforce and
effectively regulate our own securities within the country.
Frankly, the reports are unanimous that we are not doing well,
and some reports are of the view that this situation is an
international embarrassment for Canada.

I will move on, then, to a couple of other comments. I do not
think the subject of harmonization of provincial sales taxes and
GST is on your agenda, so if you do not want me to talk about it,
I will not.

The Chair: Quickly.

[Translation]

Mr. Flaherty: Harmonization of sales tax is an area where
we could greatly improve the competitiveness of the business
tax. The provinces that have a value-added tax structure —
Quebec, Nova Scotia, New Brunswick and Newfoundland and
Labrador — have a much lower rate of tax on investments
by businesses than the provinces that have a retail sales tax.

[English]

This issue is important with respect to the level of taxation on
businesses in those jurisdictions in Canada that do not have a
harmonized PST/GST, and that includes Ontario, of course.
Provincial sales taxes harm business competitiveness because they
apply to business inputs, which increase production costs and
deter investment. A recent analysis by the C.D. Howe Institute
indicates that experience in the three harmonized Atlantic
provinces has been positive. Annual investment in machinery
and equipment in these provinces rose 12 per cent above historic

tous les gouvernements. Il ne s’agit pas là de mettre sur pied un
organisme de réglementation axé sur l’Ontario ou Toronto. C’est
toujours une crainte dans certaines parties du Canada. En ce
moment — et je le dis à mes homologues provinciaux, je vais le
répéter au cours de la prochaine semaine quand les ministres des
finances vont se réunir de nouveau à Ottawa et je vous le dis
maintenant —, le système de réglementation des valeurs
mobilières du Canada est dominé par l’Ontario. Environ
85 p. 100 de la réglementation actuelle vient de la Commission
des valeurs mobilières de l’Ontario, qui est régie par l’Assemblée
législative de l’Ontario. Ceux qui sont en faveur d’une domination
de l’Ontario devraient promouvoir le maintien du système actuel.
Ceux qui veulent répartir les pouvoirs de réglementation des
valeurs mobilières devraient appuyer la création d’un organisme
commun de réglementation des valeurs mobilières au Canada.

Je vais également mentionner la protection des investisseurs et
l’application de la réglementation. Le rapport de Nick Le Pan sur
l’Équipe intégrée de la police des marchés financiers de la GRC,
l’EIPMF, est sorti lundi dernier. Vous êtes probablement
nombreux à avoir vu la manchette du Toronto Star de samedi
sur l’application de la réglementation par la Commission des
valeurs mobilières de l’Ontario. Les ministres de la Justice
provinciaux et fédéral ont d’ailleurs reçu un autre rapport à ce
sujet à leur dernière rencontre, à Winnipeg. Cela nuit à l’image du
Canada pour ce qui est de son aptitude à faire appliquer la
réglementation et à régir efficacement ses propres valeurs
mobilières. Honnêtement, les rapports sont unanimes : nous ne
nous portons pas très bien, et selon certains rapports, cette
situation cause un embarras au Canada sur la scène
internationale.

Je vais maintenant ajouter quelques autres observations. Je ne
crois pas que l’harmonisation des taxes de vente provinciales et de
la TPS soit à votre programme, donc si vous ne voulez pas que
j’en parle, je ne le ferai pas.

Le président : Rapidement.

[Français]

M. Flaherty : L’harmonisation de la taxe de vente est
un domaine où nous pourrions améliorer grandement la
compétitivité de l’impôt des sociétés. Les provinces qui
appliquent une structure de taxe sur la valeur ajoutée, le
Québec, la Nouvelle-Écosse, le Nouveau-Brunswick et
Terre-Neuve-et-Labrador, ont un taux beaucoup plus bas pour
l’impôt sur les investissements des entreprises que les provinces
ayant une taxe de vente au détail.

[Traduction]

Cette question est importante pour ce qui est du taux
d’imposition des sociétés dans les administrations du Canada où
la TPS et la TVP ne sont pas harmonisées, ce qui comprend
l’Ontario, bien sûr. Les taxes de vente provinciales nuisent à la
compétitivité des entreprises parce qu’elles s’appliquent à leurs
produits, ce qui fait augmenter les coûts de production et porte
entrave à l’investissement. Selon une analyse récente de l’Institut
C.D. Howe, l’expérience d’harmonisation dans les trois provinces
de l’Atlantique est positive. Dans ces provinces, l’investissement
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trend levels in the years following 1997 sales tax reform. Tax
harmonization would generate a reduction in Canada’s marginal
effective tax rate metre of about seven points.

As was stated earlier this year, our government is willing to
work with the five provinces that still have provincial sales taxes
to help facilitate the transition to provincial value-added taxes
harmonized with the GST.

I will leave that subject and move to the subject of financial
markets. As you know, in or about August, the U.S. subprime
housing market underwent developments that triggered other
concerns. A wide array of financial markets are affected
by concerns about liquidity and the creditworthiness of
counterparties. These concerns persist. This situation has
important implications for capital markets and for economies
around the world. Canada has not been, and will not be, immune
to these developments. Our economic fundamentals are sound,
our financial system is strong and our financial institutions are
well capitalized and well regulated, so we are in a good position in
Canada. However, that does not mean that these challenges need
not be watched carefully, and we are not immune to some of the
consequences.

On the asset-backed commercial paper, the Montreal table is
still in session, with a goal of the fourteenth of this month for
completing their work. Purdy Crawford is serving valiantly there
again on behalf of our country.

When matters became serious in August, the federal
Department of Finance, the Canada Deposit Insurance
Corporation and the Bank of Canada worked hard and
promptly to ensure that the banks worked together with the
government agencies. Their goal was to ensure that matters
remained orderly and that the Montreal accord table was set up
with a view to preserving collectively value in that non-bank-
backed, asset-backed commercial paper that was on the table at
Montreal.

I have gone on for some time. Is there anything else I need to
say before having the opportunity to listen to honourable
senators? There is nothing else I absolutely need to say. I think
I have outlined our strengths and challenges and the concerns we
presently have.

The Chair: Thank you, Mr. Minister. I am operating on the
basis that you must go at 5:15, but I hope you have a little
latitude, because senators are anxious to question you and some
of them are also under time constraints.

Senator Harb: Thank you very much, minister, for your
presentation. Let us first talk about interprovincial trade. A
number of witnesses who appeared before the committee
indicated there are problems, while others said there is no
problem. We had unanimity from the witnesses in that the
agreement on trade, although it has a dispute settlement

annuel dans la machinerie et l’équipement a augmenté de
12 p. 100 de plus que la tendance historique des années qui ont
suivi la réforme de la taxe de vente, en 1997. L’harmonisation des
taxes ferait réduire le taux effectif marginal d’imposition
d’environ sept points.

Comme je l’ai dit cette année, notre gouvernement est prêt à
travailler avec les cinq provinces qui ont toujours des taxes de
vente provinciales pour les aider à faire la transition vers des taxes
provinciales à valeur ajoutée harmonisées à la TPS.

Je vais clore le sujet afin de vous parler des marchés financiers.
Comme vous le savez, autour du mois d’août, le marché américain
des prêts hypothécaires à risque a évolué de manière
préoccupante. Un vaste éventail de marchés financiers est
touché par les problèmes de liquidités et de solvabilité des
contreparties. Ces problèmes demeurent. La situation a des
incidences importantes sur les marchés de capitaux et les
économies du monde entier. Le Canada n’est pas à l’abri de ces
perturbations et ne le sera pas dans l’avenir. Nos bases
économiques sont solides, notre système financier est fort et nos
institutions financières ont beaucoup de capitaux et sont bien
réglementées, donc le Canada est en bonne posture. Cependant,
cela ne signifie pas qu’il ne faut pas surveiller attentivement
l’évolution de la situation et que nous sommes à l’abri des
conséquences de cet état de choses.

Concernant les papiers commerciaux adossés à des actifs, les
pourparlers de Montréal se poursuivent, avec pour objectif un
accord d’ici le quatorzième jour du mois. Encore une fois, Purdy
Crawford sert vaillamment notre pays.

Quand la situation s’est aggravée, en août, le ministère
fédéral des Finances, la Société d’assurance-dépôts du Canada
et la Banque du Canada se sont dépêchés de tout mettre en
œuvre pour que les banques travaillent de concert avec les
organismes gouvernementaux. Leur objectif était d’assurer que
tout reste en ordre, et les pourparlers en vue d’un accord ont
commencé à Montréal afin de préserver collectivement la valeur
des papiers commerciaux adossés à des actifs.

Je parle depuis pas mal de temps. Y a-t-il autre chose que je
dois vous dire avant d’écouter les honorables sénateurs? Il n’y a
rien d’autre que je doive absolument dire. Je pense avoir souligné
nos forces, nos défis et nos préoccupations actuels.

Le président : Merci, monsieur le ministre. Je sais que vous
devez nous quitter à 17 h 15, mais j’espère que vous avez un peu
de marge de manœuvre, parce que les sénateurs sont impatients de
vous interroger et certains d’entre eux sont eux aussi limités par
le temps.

Le sénateur Harb : Merci beaucoup, monsieur le ministre, de
votre allocution. Parlons d’abord du commerce entre les
provinces. Certains témoins qui ont comparu devant le comité
ont dit qu’il y avait des problèmes, alors que d’autres ont dit qu’il
n’y en avait pas. Les témoins étaient unanimes pour dire que
l’entente sur le commerce, même si elle prévoit un mécanisme de
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mechanism as part of it, has two problems. First, it is toothless, in
a sense, because they cannot take measures to enforce a decision
that is made.

Second, if something is not included in the agreement, and
therefore excluded, everyone collectively must agree on it. One
might ask: Why was that not done? As Liberals, we were involved
in developing part of the agreement. However, I am wondering
why not the opposite approach; everything is included unless it is
excluded?

Mr. Flaherty: I wish I knew the reasons why many things were
done or not done in the past. I do not know. I have the unusual
perspective of someone who has served as a provincial Minister of
Finance and now federal Minister of Finance, and this system is
ineffective.

Senator Harb: My second question deals with the hedge fund
issue and the liquidity that you mentioned. Living now in a global
economy, we have a lot of migration in terms of hedge funds, as
well as transactions that are taking place. To what extent are you
or your department involved in trying to bring about some sort of
international discussion about these issues in a serious manner?
I know one of the mandates of the G7 is to look at those issues,
but I think they have gone beyond only the G7. We have read
about developing countries and least-developed countries, and
banks being affected across the board. Do you think now would
be a good time to focus on this issue, perhaps through the
Organisation for Economic Co-operation and Development,
for example, to have an international forum to talk about this
matter?

Mr. Flaherty: The issue of hedge funds has been discussed at
some length at the G7 Finance Ministers Meeting in Potsdam,
which I think was in May this year, and again at the G20 in
Cape Town two and a half weeks ago with finance ministers
and central bankers. As you know, Chancellor Merkel
of Germany has expressed her views publicly about the
desirability of regulation of hedge funds. There is some degree
of regulation.

The other school of thought is that one wants to stay away
from a highly regulatory environment, because that has been tried
in Sarbanes-Oxley and so on, arguably without a great deal of
success, and that hedge fund investors are supposed to be
sophisticated, not unsophisticated, investors, so that they can take
care of their own risks.

There has been no resolution of that debate between those
points of view. The debate continues. There is also concern —
and we have had these discussions at both the G7 and the G20,
and at the International Monetary Fund and World Bank,
among Finance Ministers — about the role of sovereign wealth
funds and other large pools of capital that are active globally,
and their role in the world. It will not surprise you to hear
that those countries that have significant sovereign wealth
funds are not in favour of any sort of interference, and those
who do not are worried that perhaps there should be some
interference.

règlement des litiges, pose deux problèmes. Premièrement, elle n’a
pas de mordant, d’une certaine façon, parce que les parties ne
peuvent pas prendre de mesures pour faire respecter une décision.

Deuxièmement, si une question est absente de l’entente, donc
exclue, toutes les parties, collectivement, doivent s’entendre. Il y a
lieu de se demander pourquoi. Chez les libéraux, nous avons
participé à l’élaboration d’une partie de cette entente. Cependant,
je me demande pourquoi ce n’est pas l’inverse, pourquoi tout n’est
pas inclus à moins que la chose ne soit expressément exclue.

M. Flaherty : J’aimerais bien connaître les raisons pour
lesquelles beaucoup de choses ont été faites par le passé et
beaucoup ne l’ont pas été. Je ne le sais pas. J’ai le point de vue
inhabituel de quelqu’un qui a été ministre des Finances provincial
et qui est dorénavant ministre des Finances fédéral : ce système
est inefficace.

Le sénateur Harb : Ma seconde question porte sur les fonds
de couverture et les liquidités. Dans l’économie mondiale,
de nos jours, les fonds de couverture migrent en masse, et il y a
beaucoup de transactions. Dans quelle mesure vous ou votre
ministère essayez-vous de lancer une quelconque discussion
internationale sérieuse sur la question? Je sais que le G7 a pour
mandat de se pencher sur ces questions, mais je pense qu’elles
dépassent les limites du G7 seulement. On peut lire que les pays
en développement et les pays les moins développés, ainsi que
les banques, sont tous touchés. Croyez-vous que ce serait le
bon moment de nous concentrer sur la question, peut-être par
l’Organisation de coopération et de développement économiques,
par exemple, pour créer une tribune internationale sur la
question?

M. Flaherty : Les ministres des Finances du G7 ont discuté
abondamment des fonds de couverture à leur réunion de
Potsdam, en mai dernier, si je ne me trompe pas, et ils en ont
discuté de nouveau au G20, au Cap, il y a deux semaines et
demie, avec les ministres des Finances et les directeurs des
banques centrales. Comme vous le savez, la chancelière Merkel,
d’Allemagne, a exprimé publiquement son point de vue sur la
désirabilité d’une réglementation des fonds de couverture. Il existe
une certaine réglementation.

L’autre école de pensée, c’est de nous garder loin d’un milieu
hautement réglementé, parce qu’on en a fait l’expérience avec la
loi de Sarbanes-Oxley, entre autres, sans grand succès, si l’on peut
dire, et parce que les investisseurs qui choisissent les fonds de
couverture sont censés être avertis, expérimentés, de sorte qu’ils
peuvent assumer leurs propres risques.

Nous n’avons encore rien conclu sur le débat entre ces deux
points de vue. Il se poursuit. Il y a également toute la question du
rôle que jouent les riches fonds souverains et les autres grands
bassins de capitaux actifs à l’échelle mondiale, et nous en avons
discuté à la fois au G7 et au G20, ainsi qu’au Fonds monétaire
international et à la Banque mondiale, avec les ministres des
Finances. Vous ne serez pas surpris d’entendre que les pays qui
ont beaucoup de riches fonds souverains ne sont favorables à
aucun type d’ingérence et que ceux qui n’en ont pas autant
estiment qu’il devrait peut-être y avoir une certaine forme
d’ingérence.
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Those are both areas where large pools of capital are active.
Some of the hedge funds, we know, because it has been made
public, have substantial investments from state-controlled
enterprises.

Senator Harb: To set up a national common securities
regulator, what will prevent the government from setting one up
and saying: Well, for those provinces that want to be part of it,
they are welcome; for those who do not, fine, but that is what we
are setting up and we are proceeding notwithstanding.

Mr. Flaherty: We prefer a consensus model, senator.

Senator Meighen: Welcome, Mr. Minister. Can you give
me some concrete ammunition with respect to internal trade
barriers? Those of us who sat on this committee have heard
evidence, as Senator Harb alluded to, such that we would think
people came from two different worlds.

On the one hand, for example, I look at evidence given to
us by the Saskatchewan Federation of Labour and the National
Union of Public and General Employees, who in essence say:
What is all the fuss about? According to the Saskatchewan
Federation of Labour, one tenth of 1 per cent of gross domestic
product is affected by internal trade barriers, and only in a
few areas. You have said that labour mobility is greater than it
ever has been and that the economic situation in all provinces
and all regions appears to be a lot better than it was before.
Those who do not share your view say: What is the big deal?

Can you help me on that? What is the big deal?

Mr. Flaherty: The big deal is that we could have a stronger
economy and more economic growth. I could name a couple
of provinces where we have made progress but that would be
unfair.

Senator Ringuette: Minister, I will ask my questions in the
same order in which you made your remarks.

On the one hand, you started with issues about budget
spending in regard to military equipment. On the other hand,
you did not mention that you were cutting our soldiers’ salaries
and income. Also, you mentioned a grave difficulty in regard
to the forestry manufacturing jobs that we are losing left,
right and centre. We have been losing those jobs for the last
16 months and yet, in your budget, there is no reference to this
situation.

We were looking specifically into two items today, one in
regard to the interprovincial trade barriers. On this issue,
I have listened carefully to the people coming forth with their
different points of view from one end of the spectrum to the
other. Looking objectively at the B.C. and Alberta agreement to
remove those interprovincial trade barriers, I think that initiative
is a good one. However, a major federal initiative gave the

Ce sont deux secteurs où les grands bassins de capitaux sont
actifs. Comme l’information a été rendue publique, nous savons
que certaines sociétés d’État investissent beaucoup dans des fonds
de couverture.

Le sénateur Harb : Pour changer de sujet, qu’est-ce qui va
empêcher le gouvernement d’établir un organisme national
commun de réglementation des valeurs mobilières et de dire que
les provinces qui veulent en faire partie sont les bienvenues, mais
qu’il va procéder même s’il y en a qui ne sont pas d’accord.

M. Flaherty : Nous préférerions obtenir le consensus,
monsieur le sénateur.

Le sénateur Meighen : Bienvenue, monsieur le ministre.
Pouvez-vous me donner des munitions concrètes concernant les
barrières commerciales internes? Les sénateurs qui siègent à ce
comité ont entendu des témoignages, comme le sénateur Harb l’a
mentionné, qui nous portent à croire qu’il y a des gens qui
viennent de deux mondes différents.

D’un côté, par exemple, je regarde les témoignages que nous
ont donnés la Fédération du travail de la Saskatchewan et le
Syndicat national des employés généraux du secteur public, qui
ont dit, en gros, qu’il n’y avait pas lieu de nous alarmer. Selon la
Fédération du travail de la Saskatchewan, un dixième de pour
cent du produit intérieur brut est touché par les barrières
commerciales internes, et seulement dans quelques domaines.
Vous avez dit que les syndicats et les travailleurs se mobilisent
plus que jamais et que la situation économique semble mieux que
jamais dans toutes les provinces et les régions. Ceux qui ne
partagent pas votre point de vue se demandent quel est le
problème.

Pourriez-vous éclairer ma lanterne? En quoi cela est-il
important?

M. Flaherty : C’est important parce que notre économie
pourrait être plus vigoureuse et connaître une plus forte
croissance. Je pourrais vous citer quelques provinces où nous
avons réalisé des progrès, mais ce ne serait pas équitable.

Le sénateur Ringuette : Monsieur le ministre, mes questions
suivront l’ordre dans lequel vous avez présenté vos observations.

D’une part, vous avez parlé des dépenses budgétaires
relativement à l’équipement militaire. D’autre part, vous n’avez
pas mentionné que vous réduisiez les salaires et les revenus de nos
soldats. Vous avez également fait état des problèmes graves que
vit le secteur de la transformation des produits forestiers qui
voit les emplois disparaître tous azimuts. Nous subissons ces
pertes d’emploi depuis déjà 16 mois, mais votre budget ne fait
aucunement référence à cette situation.

Notre séance d’aujourd’hui vise l’étude de deux questions
spécifiques. L’une d’elles concerne les obstacles au commerce
interprovincial. À cet égard, j’ai prêté une oreille attentive aux
différents points de vue qui ont été exprimés devant nous, d’une
extrémité à l’autre du spectre. Objectivement parlant, l’entente
intervenue entre la Colombie-Britannique et l’Alberta pour
l’élimination de ces obstacles interprovinciaux est, selon moi,
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incentive to these two provinces to do that, which is the
Asia-Pacific Gateway. Millions and millions of dollars from the
federal government have been divested into the Asia-Pacific
Gateway for Vancouver, thus opening the door.

In the last 12 months, an initiative has been put forth on an
Atlantic gateway. This initiative would provide some incentive
for the Atlantic provinces to remove trade barriers within the
Atlantic region. Is it your government’s intention to put forth an
incentive of that kind in the Atlantic provinces as your federal
arm, helping to remove those barriers? Will you say to these
provinces, we will help you build an Atlantic gateway, and surely
you recognize that for it to be operative at its maximum, you
should start talks about removing interprovincial barriers?

Mr. Flaherty: Thank you, senator. Is this word, ‘‘incentives,’’
not a wonderful one? It covers a lot of measures, does it not?

For example, we had incentives in the budget this year for
provinces that still have capital taxes to rid themselves of them.
Three of the provinces took the initiative, based on the
incentive — Ontario, Quebec and Manitoba — so this is a good
thing. As you know, we have abolished capital taxes federally,
which are taxes on capital, whether or not there is any profit. This
tax needs to be eliminated as quickly as possible if we are trying to
help business in this country.

Incentives can help. However, on the gateways, we are not
talking about incentives; we are talking about infrastructure
money — part of that $33 billion I mentioned earlier over
seven years. We will go ahead and invest in the Atlantic gateway.
Again, it is a regional gateway, not for one part of Atlantic
Canada only.

Similarly, the Asia-Pacific Gateway is not only about
Vancouver or British Columbia. It is also about Alberta,
Saskatchewan and Manitoba. It is about the whole country,
but it is about trade moving in the West toward Asia, and
incoming trade — not only at the Port of Vancouver, but at
Prince Rupert and the new concept of a port in northern
Alberta, as a value-added place.

These gateway ideas encompass not only the East and West,
but central Canada — the important Quebec-Ontario corridor
leading to Niagara and Windsor-Detroit. We call them
‘‘gateways,’’ but they really are ‘‘trade ways’’ — ways in which
our country can increase its participation efficiently in global
trade.

Senator Ringuette: I take it that your answer is yes, you will
invest part of the infrastructure money in the Atlantic gateway.
Is that correct?

une initiative louable. Il faut toutefois noter que c’est une
initiative majeure du gouvernement fédéral qui a incité ces deux
provinces à passer à l’action. En effet, le gouvernement fédéral a
pavé la voie en injectant des millions et des millions de dollars
dans l’Initiative de la porte Asie-Pacifique pour Vancouver.

Au cours des 12 derniers mois, une initiative semblable a
été mise de l’avant en vue de créer une porte de l’Atlantique.
Cet effort pourrait amener les provinces de l’Atlantique à
supprimer les barrières commerciales à l’intérieur de la région.
Votre gouvernement a-t-il l’intention d’offrir un tel incitatif
aux provinces de l’Atlantique de manière à contribuer, à l’échelon
fédéral, à l’élimination de ces obstacles? Allez-vous dire à ces
provinces que vous allez les aider à établir une porte de
l’Atlantique et qu’elles doivent assurément reconnaître que
pour optimiser les efforts en ce sens, il leur faut entreprendre
des pourparlers en vue de l’élimination des obstacles
interprovinciaux?

M. Flaherty : Merci, sénateur. Ce terme « incitatifs » n’est-il
pas merveilleux? On peut presque l’employer à toutes les sauces.

Par exemple, notre budget de cette année comportait des
incitatifs pour que les provinces ayant encore un impôt sur le
capital puissent s’en départir. Trois provinces — l’Ontario, le
Québec et le Manitoba — ont profité de l’incitatif pour faire le
nécessaire, ce qui est excellent. Comme vous le savez, nous avons
aboli l’impôt sur le capital à l’échelon fédéral. On parle ici d’un
impôt qui s’appliquait à toutes les entreprises, peu importe
qu’elles réalisent des bénéfices ou non. Si nous voulons aider les
entreprises canadiennes, cet impôt doit être éliminé dès que
possible.

Les mesures incitatives peuvent aider. Cependant, pour ce qui
est des portes d’entrée, il n’est pas question d’incitatifs; il s’agit
plutôt de fonds destinés aux infrastructures dans le cadre des
33 milliards de dollars que j’ai mentionnés précédemment pour
une période de sept ans. Nous irons de l’avant en investissant dans
la porte de l’Atlantique. Encore là, il s’agit d’une porte d’entrée
pour toute la région, et non pour une seule partie du Canada
atlantique.

De la même manière, la Porte Asie-Pacifique n’est pas là
uniquement pour Vancouver ou la Colombie-Britannique. Elle
dessert également l’Alberta, la Saskatchewan et le Manitoba. Elle
est là pour tout le pays en facilitant les échanges commerciaux de
l’Ouest vers l’Asie et inversement — non seulement au port de
Vancouver, mais aussi à Prince Rubert et via le nouveau concept
d’un port dans le Nord de l’Alberta, à titre de valeur ajoutée.

Ces projets de porte d’entrée ne concernent pas uniquement
l’Est et l’Ouest du pays, mais aussi le Canada central —
l’important corridor Québec-Ontario menant à Niagara et
Windsor-Detroit. Nous parlons de « portes d’entrée », mais il
s’agit en réalité de « voies commerciales » permettant à notre pays
d’accroître de façon efficiente sa participation aux marchés
mondiaux.

Le sénateur Ringuette : Si je comprends bien, vous me dites que
vous allez effectivement investir une partie des fonds destinés aux
infrastructures dans la porte de l’Atlantique. Est-ce exact?

3:18 Banking, Trade and Commerce 6-12-2007



Mr. Flaherty: Absolutely.

Senator Ringuette: Can I ask how much?

Mr. Flaherty: You can ask but I would not have an answer.
You will have to ask my colleague, Lawrence Cannon, for that
kind of information. I would not guess.

Senator Ringuette: I have a small question in regard to the
common regulator versus the single regulator and your example
of the CPP. It is not the best example because Quebec manages
its own CPP in comparison to the rest of the provinces. I hope
that would not be the scenario when we talk about a regulator,
either single or common.

Senator Moore: One thing I did not know about before today
is a sovereign wealth fund. Can you give me an example of one?
Is it something controlled by a nation or is it a pool of private
money?

Mr. Flaherty: The discussion is an interesting one because
some would say internationally that the Canada Pension Plan is a
sovereign wealth fund. It is at pains to say no, they are not
because they are at arm’s length from the government in terms of
their governance.

Senator Moore: Are they funds controlled by a state?

Serge Dupont, Assistant Deputy Minister, Financial Sector
Policy Branch, Department of Finance Canada: That is exactly
right. The minister has it right. We have seen them in some of the
oil exporting countries. We see them in China, obviously, and in
Russia as well.

Senator Moore: Saudi Arabia?

Mr. Dupont: Saudi Arabia, I think, and others — Kuwait,
Dubai, China and Russia.

Senator Moore: Alberta?

Mr. Flaherty: The Alberta Heritage Savings Trust Fund —
some would classify it as a sovereign wealth fund.

Senator Moore: I will follow up on what Senator Meighen was
asking. We have heard different figures with regard to the
productivity that would be enjoyed by Canada with the removal
of the interprovincial barriers. Do you create modelling of this
sort of thing?

Denis Gauthier, Assistant Deputy Minister, Economic
Development and Corporate Finance, Department of Finance
Canada: No modelling as such is done in the department but
many studies have been done. The numbers you have heard —
between one quarter to three quarters of 1 per cent — are in the
ballpark of GDP.

Senator Moore: Do you sit down yourselves and look at the
numbers of trade and what it could be? Do you crunch any
numbers on that?

M. Flaherty : Tout à fait.

Le sénateur Ringuette : Puis-je vous demander combien
d’argent?

M. Flaherty : Vous pouvez me le demander, mais je n’ai pas la
réponse. Pour les détails de ce genre, il faudra poser la question à
mon collègue, Lawrence Cannon. Je ne saurais vous dire.

Le sénateur Ringuette : J’ai une brève question concernant
votre exemple du RPC dans le contexte du choix entre organisme
de réglementation commun ou non. Ce n’est pas l’exemple le
mieux adapté, car le Québec administre son propre régime de
retraite, contrairement aux autres provinces. J’ose espérer que
ce ne sera pas le scénario utilisé lorsqu’il sera question de
l’organisme unique ou commun de réglementation des valeurs
mobilières.

Le sénateur Moore : Je n’avais jamais entendu parler avant
aujourd’hui de la notion de fonds souverain. Pourriez-vous me
donner un exemple d’un tel fonds? S’agit-il d’un fonds contrôlé
par l’État ou est-ce une réserve d’argent privé?

M. Flaherty : C’est une question intéressante parce
que certains pourraient prétendre que, d’un point de vue
international, le Régime de pensions du Canada est un fonds
souverain. Ce n’est malheureusement pas le cas, car son
administration est indépendante du gouvernement.

Le sénateur Moore : S’agit-il de fonds contrôlés par l’État?

Serge Dupont, sous-ministre adjoint, Direction de la politique du
secteur financier, ministère des Finances Canada : C’est exactement
cela. Le ministre a raison. Il existe des fonds semblables dans
certains pays exportateurs de pétrole. Il y en a aussi en Chine, bien
évidemment, ainsi qu’en Russie.

Le sénateur Moore : En Arabie saoudite?

M. Dupont : Je crois bien que oui, comme dans d’autres pays
dont le Koweït, Dubaï, la Chine et la Russie.

Le sénateur Moore : Et l’Alberta?

M. Flaherty : Certains classeraient le Fonds du patrimoine de
l’Alberta parmi les fonds souverains.

Le sénateur Moore : Je vais poursuivre dans le sens de la
question du sénateur Meighen. Nous avons entendu différentes
projections quant aux gains de productivité possibles pour le
Canada si les barrières interprovinciales étaient supprimées. Est-
ce que vous établissez des modèles pour calculer ces possibilités?

Denis Gauthier, sous-ministre adjoint, Développement
économique et finances intégrées, ministère des Finances Canada :
On ne procède à aucune modélisation à proprement parler au sein
du ministère, mais de nombreuses études ont été menées. Comme
vous avez pu l’entendre, l’augmentation devrait se situer entre un
quart et trois quarts de 1 p. 100 du PIB.

Le sénateur Moore : Est-ce que vous prenez le temps
d’examiner les données commerciales et les améliorations
possibles? Est-ce que vous jonglez avec ces chiffres?
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Mr. Gauthier: Some number crunching has been done
in the past, but estimating what trade could be is not a daily
activity.

Senator Moore: You are advocating it; you must have
some basis for saying, if we do this, X will result. How do you
support your initiative if you do not have some idea of the
numbers?

Mr. Flaherty: All the studies point in the same direction.

Mr. Gauthier: Yes, those things do not change much in terms
of the calculation.

Senator Moore: You say they all point in that direction,
but we have heard evidence from witnesses that it is not worth
discussing; it is minimal, something like 1 per cent.

Mr. Flaherty: Do you mean 1 per cent of GDP?

Senator Moore: No, one-tenth of 1 per cent of GDP was the
evidence from the Saskatchewan Federation of Labour. The
Canadian Centre for Policy Alternatives was equally dismissive.
Others have said it could be an enhancement of as much as
$5 billion a year. Have you looked at that estimate?

Mr. Gauthier: There are recent estimates at Industry
Canada —

The Chair: Excuse me, sir; I omitted earlier to mention that
two senior officials from the Department of Finance are with
the minister: Serge Dupont, Assistant Deputy Minister, Financial
Sector Policy Branch; and Denis Gauthier, Assistant Deputy
Minister, Economic Development and Corporate Finance.
Mr. Gauthier is responding to Senator Moore.

Mr. Gauthier: Recent estimates from Industry Canada and
elsewhere in the government indicate the cost of barriers to be
around a quarter of 1 per cent of GDP.

Senator Moore: What would that be in dollars?

Mr. Gauthier: That figure would be roughly $3 billion.

Mr. Flaherty: There were those who said the North American
Free Trade Agreement would have no economic benefits as well.
One must evaluate the source of analysis.

Senator Moore: I know, and I thought of that when the
witnesses gave their evidence. It was so extreme compared to
other testimony we have heard.

You mentioned something in your remarks about restoring
fiscal balance. With regard to the Canada Social Transfer,
particularly the education funding aspect, we had Michael Baker,
Nova Scotia Minister of Finance, before us and he indicated
that this year my province of Nova Scotia receives $28 million
less than it received last year. I think the budget provides for
our province to receive, this year, $6.4 million over what it

M. Gauthier : On l’a déjà fait dans le passé, mais l’estimation
des répercussions sur le commerce ne fait pas partie de nos
activités courantes.

Le sénateur Moore : C’est une solution que vous préconisez;
vous devez bien vous appuyer sur une certaine base pour affirmer
que si nous faisons ceci, nous obtiendrons cela comme résultat.
Comment pouvez-vous soutenir cette initiative si vous n’avez pas
une petite idée des résultats en jeu?

M. Flaherty : Toutes les études montrent la même chose.

M. Gauthier : Oui, il n’y a pas beaucoup d’écart quant aux
résultats calculés.

Le sénateur Moore : Vous dites que toutes les études montrent
la même chose, mais certains témoins nous ont dit qu’il ne valait
même pas la peine d’en parler; l’effet est minime, à peu près
1 p. 100.

M. Flaherty : Voulez-vous dire 1 p. 100 du PIB?

Le sénateur Moore : Non, plutôt un dixième de 1 p. 100 du
PIB selon le témoignage de la Fédération du travail de la
Saskatchewan. Le Centre canadien de politiques alternatives
abondait dans le même sens. D’autres ont parlé d’une
amélioration pouvant atteindre 5 milliards de dollars par année.
Avez-vous examiné les estimations à ce sujet?

M. Gauthier : Il y a des estimations récentes d’Industrie
Canada...

Le président : Je vous prie de m’excuser, mais j’ai omis de
mentionner précédemment que nous accueillons deux cadres
supérieurs du ministère des Finances qui accompagnent le
ministre. Il s’agit de Serge Dupont, sous-ministre adjoint,
Direction de la politique du secteur financier; et de Denis
Gauthier, sous-ministre adjoint, Développement économique et
finances intégrées. M. Gauthier est en train de répondre à la
question du sénateur Moore.

M. Gauthier : Selon des estimations récentes effectuées par
Industrie Canada et d’autres instances gouvernementales, le coût
des barrières interprovinciales se chiffrerait à environ un quart
de 1 p. 100 du PIB.

Le sénateur Moore : Quelle somme cela représente-t-il?

M. Gauthier : À peu près 3 milliards de dollars.

M. Flaherty : Il y en a aussi qui ont dit que l’Accord de libre-
échange nord-américain ne nous procurerait aucun avantage
économique. Il faut toujours évaluer la source de l’analyse.

Le sénateur Moore : Je sais, et j’avais cela en tête lorsque les
témoins ont comparu devant nous. Ces estimations s’éloignaient
tellement des autres points de vue que nous avions entendus.

Vous avez parlé dans vos observations du rétablissement de
l’équilibre fiscal. Pour ce qui est du Transfert canadien en matière
de programmes sociaux, surtout dans le contexte du financement
de l’éducation, nous avons reçu Michael Baker, ministre néo-
écossais des Finances, qui nous a indiqué que ma province de la
Nouvelle-Écosse reçoit cette année 28 millions de dollars de moins
que l’an dernier. Je crois que le budget prévoit que notre province
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received in the old formula, and Alberta receives $344 million.
Therefore, over 10 years we will receive an extra $64 million
and Alberta will receive $3.44 billion.

I look at those figures and am prompted to ask: How do we
compete? How do we keep our best students, educators,
administrators and researchers? I think this situation is waiting
to explode. There must be some type of equity or balance in the
system. We all cannot go to Alberta for post-secondary
education. I understand the same thing will happen with regard
to health funding starting April 1, 2014, when the current
agreement expires. Is that not so? I think that change is in the
legislation. Are you looking at addressing those inequities and,
if you are, what are you thinking of doing?

Mr. Flaherty: I do not have all my fiscal balance numbers
with me. I know this: Nova Scotia will be better off this fiscal year
than it would have been under the old agreement. There is no
question about that. I have lived through this issue and discussed
it with the Province of Nova Scotia. I have had discussions with
my friend, Michael Baker, the Minister of Finance in that
province; with Angus MacIsaac, the current acting Minister of
Finance; and with the Premier of Nova Scotia. We had hours-
long discussions about this subject. We went the extra step of
providing the amendments to the agreements that we put in the
fall budget bill, which is progressing now through the House of
Commons and will be with you shortly. This step was taken to
assuage any concerns in Nova Scotia that they would not always
have the best of the old accord or the new equalization payment.
That is guaranteed.

Senator Moore: I am not speaking of the accord. That issue
is a whole different one. I am talking about the funding under
the Canada Social Transfer for post-secondary education in
my province. I have had discussions with Michael Baker,
whom I know, and he is upset about this transfer. He knows
the numbers because I worked with him on this file. The numbers
are in the budget. It is your budget. How will we address that
inequity in the system?

Mr. Flaherty: I am happy to get the numbers for you. The
inequity you describe is not an inequity — it is the reality
of having moved to per capita funding. Surely, we are beyond
the point where we would say to provinces that they should
not receive equal per capita funding for post-secondary
education.

Senator Moore: Surely, we are not beyond the point of
inequitable federalism. This is not about balance-sheet or
spread-sheet federalism. This is about sharing and equity.

touchera cette année 6,4 millions de dollars de plus, par rapport à
l’ancienne formule, alors que l’augmentation sera de 344 millions
de dollars pour l’Alberta. Ainsi, au bout de dix ans, nous aurons
reçu 64 millions de dollars supplémentaires et l’Alberta aura
obtenu 3,44 milliards de dollars de plus.

Aux vues de ces données, je me demande bien comment nous
allons pouvoir soutenir la concurrence. Comment allons-nous
réussir à garder chez nous les meilleurs parmi nos étudiants, nos
enseignants, nos administrateurs et nos chercheurs? C’est une
véritable bombe à retardement. Il doit y avoir une certaine forme
d’équité ou d’équilibre dans le système. Nous ne pouvons pas tous
déménager en Alberta pour nos études postsecondaires. Tout
indique que la même situation va se répéter en matière de santé
lorsque l’actuel accord de financement prendra fin le 1er avril
2014. Est-ce bien le cas? Je crois que le changement est prévu dans
la loi. Avez-vous l’intention de mettre fin à ces iniquités et, le cas
échéant, quelles mesures entendez-vous prendre pour ce faire?

M. Flaherty : Je n’ai pas en main toutes mes données
concernant l’équilibre fiscal. Je peux toutefois vous assurer
d’une chose : la Nouvelle-Écosse sera en meilleure posture cette
année qu’elle ne l’était en vertu de l’ancien accord. Cela ne fait
aucun doute. C’est un dossier dans lequel je me suis beaucoup
investi et dont j’ai discuté avec la province de la Nouvelle-Écosse.
J’ai eu des pourparlers à ce sujet avec mon ami, Michael Baker, le
ministre provincial des Finances; avec Angus MacIsaac, le
ministre des Finances assurant actuellement l’intérim; et avec le
premier ministre de la Nouvelle-Écosse. Nous avons parlé de cette
question pendant des heures. Nous avons consenti un effort
supplémentaire en proposant des amendements aux accords que
nous avons intégrés au projet de loi budgétaire de cet automne,
dont l’étude progresse actuellement à la Chambre des communes
et qui vous sera soumis sous peu. Nous l’avons fait pour apaiser
les inquiétudes des Néo-Écossais qui craignaient de ne pas
nécessairement sortir gagnants, tant avec l’ancien accord
qu’avec la nouvelle formule de péréquation. C’est pourtant
garanti.

Le sénateur Moore : Je ne parle pas de l’accord. C’est un
dossier complètement différent. Je parle du financement de
l’éducation postsecondaire dans ma province dans le cadre du
Transfert canadien en matière de programmes sociaux. J’en ai
discuté avec Michael Baker, que je connais personnellement, et il
n’est pas du tout satisfait de ce transfert. Je peux vous assurer
qu’il connaît les sommes en jeu parce que j’ai travaillé avec lui sur
ce dossier. Ces chiffres sont dans le budget. C’est votre budget.
Comment allons-nous mettre fin à cette iniquité dans le système?

M. Flaherty : Ce sera un plaisir pour moi de vous fournir ces
chiffres. L’iniquité dont vous parlez n’en est pas vraiment une,
c’est le simple résultat de l’adoption d’un mode de financement
par habitant. Il va de soi qu’il y a longtemps qu’il n’est plus
question de dire aux provinces qu’elles ne devraient pas toucher
un financement au prorata de leur population pour l’éducation
postsecondaire.

Le sénateur Moore : Il va de soi qu’il est encore question de
fédéralisme inéquitable. On ne parle pas ici de fédéralisme de
bilan ou de chiffrier. C’est une question de partage et d’équité.
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Mr. Flaherty: It is about students and students are
individuals.

Senator Moore: When students are educated in my province,
Ontario receives the money.

Mr. Flaherty: Per capita means per student. It does not
mean per province.

Senator Moore: I know what it means.

Mr. Flaherty: I do not think you would want to deny students
per capita funding in this country.

The Chair: Senator Moore, the subject is dear to your heart
and all of our hearts, but it is not on the agenda we have come
to discuss.

Senator Moore: We have talked about everything else.

The Chair: Other senators would like to ask questions. Three
senators wish to speak. First will be Senator Biron who has had
his hand up for a long time, then Senator Tkachuk and then
Senator Goldstein is our clean-up batter at the end. Do you think
you can handle that, Mr. Minister?

Mr. Flaherty: Sure.

Senator Biron: Are the sophisticated investors that deal with
hedge funds much more competent than the ones who created
the subprime loan?

[Translation]

Are these hedge funds sufficiently monitored and regulated, or
do you believe that the market forces that control them are
enough? As well, like sub-prime loans, do hedge funds present
some risk to the economic stability of Canada and the rest of the
world?

[English]

Mr. Flaherty: Perhaps there is more than one question there.
I need to say first that the regulation of hedge funds in
Canada presently is done by the provincial securities regulators,
not by the Government of Canada. That may be another
reason why we ought to advance this idea of a common
securities regulator in Canada. They deal with their definitions
of what a sophisticated investor is. Are hedge funds monitored or
regulated closely enough? You spoke about the hedge funds
and then the asset-backed commercial paper as well. It is not for
me to pass judgment on the performance of common securities
regulators. I can say that when the trouble started in August,
people in Canada and abroad did not look to the provincial
securities regulators. They looked to the Government of Canada,
the Department of Finance, the Canada Deposit Insurance
Corporation and the Bank of Canada to get us out of this

M. Flaherty : Il est question d’étudiants et les étudiants sont
des individus.

Le sénateur Moore : Pendant que des étudiants reçoivent leur
éducation dans ma province, c’est l’Ontario qui obtient le
financement.

M. Flaherty : Quand on parle de financement par habitant, on
veut dire par étudiant. Ce n’est donc pas un financement par
province.

Le sénateur Moore : Je sais ce que cela signifie.

M. Flaherty : Je ne crois pas que vous voudriez priver les
étudiants de ce pays des avantages du financement au prorata de
la population.

Le président : Sénateur Moore, c’est un sujet qui vous tient à
cœur et c’est la même chose pour nous tous, mais ce n’est pas une
question qui figure à l’ordre du jour de nos travaux.

Le sénateur Moore : Nous avons bien parlé de tous les autres
sujets possibles.

Le président : Vos collègues ont également des questions à
poser. Trois sénateurs ont exprimé le souhait d’intervenir. Il y a
d’abord le sénateur Biron, qui a la main levée depuis un bon
moment déjà, puis le sénateur Tkachuk et enfin le sénateur
Goldstein, qui va fermer les livres. Est-ce que cela vous convient,
monsieur le ministre?

M. Flaherty : Tout à fait.

Le sénateur Biron : Est-ce que les investisseurs avertis qui
transigent avec les fonds de couverture sont beaucoup plus
compétents que ceux qui ont créé le marché hypothécaire de
deuxième catégorie?

[Français]

Ces fonds de couverture sont-ils suffisamment surveillés et
réglementés ou croyez-vous que les lois du marché qui les
contrôlent sont suffisantes? Et, comme les « sub-prime loan »,
présentent-ils des risques pour la stabilité économique canadienne
et mondiale?

[Traduction]

M. Flaherty : Je crois que vous avez posé plusieurs questions à
la fois. D’abord et avant tout, je dois préciser que ce sont les
organismes provinciaux responsables des valeurs mobilières qui
réglementent les fonds de couverture au pays actuellement, et non
le gouvernement du Canada. Cela pourrait constituer un autre
argument en faveur du concept d’organisme de réglementation
commun pour les valeurs mobilières au pays. Tout dépend de la
définition utilisée par chacun pour déterminer qui sont les
investisseurs avertis. Est-ce que les fonds de couverture sont
suivis ou réglementés de façon assez serrée? Vous avez parlé des
fonds de couverture ainsi que des papiers commerciaux adossés à
des actifs. Ce n’est pas à moi qu’il incombe de juger de la
performance des organismes communs de réglementation des
valeurs mobilières. Je peux vous dire que lorsque les problèmes
ont commencé à se manifester au mois d’août, les investisseurs
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situation and to deal with it. Again, that expectation suggests to
me our need to be cooperative in our approach to common
securities regulation in Canada.

Senator Tkachuk: The 2007 federal budget talked about
progress and skilled labour, mobility of skilled labour and a
regulatory harmonization. Then in the Speech from the Throne,
it was said: ‘‘. . . Canada still has a long way to go to establish
free trade among our provinces.’’ In that Speech from the
Throne, the federal government talked about the trade and
commerce power to make the economic union work better.

I thought that comment was an interesting one because it has
been a long time since we have talked about the trade and
commerce power. I wonder if perhaps you could engage us a bit
about how we might use the trade and commerce power to
make the economic union work better.

Mr. Flaherty: I do not want to go into a constitutional
debate. As I said earlier, senator, I think it is fair to say that
when Canada was created, the trade and commerce power,
like the banking power, is some indication that the Fathers of
Confederation were of the view that some national economic
functions needed the attention of the federal government in
Canada. When we come to the free movement of goods and
services in the country and the movement of capital in the
country, as with banking, it seems to me there is a compelling
argument, and many people make it to me across the country,
that the national government must have a role.

Senator Tkachuk: I agree. Senator Harb and I were at a
Chamber of Commerce function last week in Winnipeg where
they talked about interprovincial trade and harmonization of
regulatory powers. There is a tremendous amount of frustration
in the wrangling amongst all the provinces on many of these
issues, with the truckers and with the agricultural groups that
were there as well. I always thought that the federal trade and
commerce power was a neglected power and that perhaps one
with a sharper pencil might use it from time to time to ensure that
the interests of the citizens were looked after. I think it is
important that the federal government use the power from time
to time.

Mr. Flaherty: Thank you.

The Chair: Is that a question?

Senator Tkachuk: He can comment if he wishes, or think
about that.

canadiens et étrangers ne se sont pas tournés vers les organismes
provinciaux de réglementation des valeurs mobilières. Ils se sont
adressés au gouvernement du Canada, au ministère des Finances,
à la Société d’assurance-dépôts du Canada et à la Banque du
Canada pour qu’on les sorte de ce bourbier et qu’on règle la
situation. De telles attentes m’amènent également à croire à la
nécessité d’une approche coopérative pour la réglementation des
valeurs mobilières au Canada.

Le sénateur Tkachuk : Dans le budget fédéral de 2007, il était
question de progrès et de main-d’œuvre spécialisée, de mobilité de
cette main-d’œuvre et d’harmonisation de la réglementation. Puis,
le discours du Trône indiquait que : « ... le Canada a encore
beaucoup de chemin à faire pour établir le libre-échange entre les
provinces. » Dans ce même discours du Trône, le gouvernement
fédéral envisageait le recours à son pouvoir de réglementation des
échanges et du commerce pour assurer un fonctionnement plus
efficace de l’union économique.

C’est un commentaire qui a attiré mon attention, car il y avait
longtemps qu’il n’avait pas été question de ce pouvoir de
réglementation en matière commerciale. Je me demandais si
vous pourriez nous en dire davantage sur la façon dont nous
pourrions faire intervenir ce pouvoir de telle sorte que l’union
économique fonctionne mieux.

M. Flaherty : Je ne veux pas m’engager dans un débat
constitutionnel. Comme je l’ai indiqué précédemment, sénateur,
je crois qu’on peut affirmer que l’instauration du pouvoir de
réglementation des échanges et du commerce, tout comme celui
relatif aux banques, montre bien que les Pères de la Confédération
étaient d’avis, au moment de la création de notre pays, que le
gouvernement fédéral du Canada devait prendre en charge
certaines fonctions économiques nationales. Lorsqu’il s’agit de
la libre circulation des biens et des services ainsi que des capitaux
à l’intérieur du pays, comme c’est le cas pour le secteur bancaire, il
m’apparaît incontestable, et bien des gens m’ont fait valoir cet
argument dans toutes les régions du pays, que le gouvernement
national doit avoir un rôle à jouer.

Le sénateur Tkachuk : Je suis d’accord. La semaine dernière
à Winnipeg, le sénateur Harb et moi avons participé à une
activité de la Chambre de commerce où il était question de
commerce interprovincial et d’harmonisation des pouvoirs de
réglementation. Il y a énormément de frustration qui émane des
querelles interprovinciales dans bon nombre de ces dossiers,
comme en témoignaient les interventions des représentants des
camionneurs et des groupes d’agriculteurs également présents. J’ai
toujours pensé que ce pouvoir fédéral en matière commerciale
n’est pas suffisamment mis à contribution et que l’on pourrait se
montrer plus incisif en l’utilisant de temps à autre pour s’assurer
de bien défendre les intérêts des citoyens. J’estime important que
le gouvernement fédéral se serve de ce levier à l’occasion.

M. Flaherty : Merci.

Le président : Était-ce une question?

Le sénateur Tkachuk : Il peut nous faire part de ses
commentaires s’il le désire, ou bien réfléchir à la question.
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Mr. Flaherty: I have been edified. I am content.

The Chair: Before we wrap up our study on interprovincial
barriers, it was suggested that we bring in one or two
constitutional experts to talk about that particular trade and
commerce power. Do you think it is a constructive approach,
or would we encounter only puffery?

Mr. Flaherty: One always worries about constitutional
debate in Canada, but the issue is important enough that,
frankly, canvassing all parts of the issue is helpful to the people
of Canada.

Senator Goldstein: Thank you, Mr. Minister, for coming, and
thank you, Mr. Gauthier and Mr. Dupont for edifying us. I have
a specific question dealing with principal protected notes.
Regulations were issued last month and published in the
Canada Gazette with respect to these notes and how they would
be dealt with henceforth. I understand you received commentary
from various interested parties with respect to those notes,
which, as you know, reflect effectively an investment in hedge
philosophy, if not hedge funds. Are you willing to share with
us at some future time the comments that you receive in
connection with the regulations? I ask the question because the
regulations fall short of what would otherwise have been the
case with respect to a security issue in Canada in that they do
not require the same level of detail as, for instance, an issue
governed by a prospectus. The regulations are less than that.
Can you share with us what you receive in that perspective?

Mr. Flaherty: Are you asking in the future or now?

Senator Goldstein: No, in the future. You cannot do it
right now.

Mr. Flaherty: It is a matter of consultation, and yes, we can
do that, subject to privacy concerns, of course, yes.

Senator Goldstein: Thank you.

The Chair: Mr. Minister, I want to exercise a bit of chairman
prerogative. We have been given to understand that perhaps the
effect of the declining U.S. dollar on Canada is more severe than
in the case of perhaps other nations and that we must fight hard
to adjust to that declining dollar. Can you comment briefly on
that? Does that matter concern you, sir?

Mr. Flaherty: It does, and we have raised that matter in
international fora. The depreciation of the U.S. currency has
been borne to the extent of about one-third by our Canadian
currency, and we have 33 million people; and another third
borne by the European Union, and they have 10 times or so the
population of this country. We have disproportionately borne
that burden. It is a credit to Canadian businesses that they
have shown the degree of resilience they have, despite this rapid
depreciation of the U.S. currency. This disproportionate share

M. Flaherty : Je trouve tout cela tout à fait édifiant. Je n’ai rien
à ajouter.

Le président : Quelqu’un a suggéré que nous convoquions un
ou deux experts constitutionnels pour parler de ce pouvoir de
réglementation des échanges et du commerce avant de conclure
notre étude sur les barrières interprovinciales. Croyez-vous qu’il
s’agit d’une approche constructive, ou risquons-nous d’avoir
seulement droit à de savants boniments?

M. Flaherty : Le débat constitutionnel au Canada suscite
toujours des inquiétudes, mais la question est suffisamment
importante pour qu’un examen de celle-ci sous tous les angles soit
utile pour la population canadienne.

Le sénateur Goldstein : Merci, monsieur le ministre, d’avoir
comparu devant nous, et merci aussi, MM. Gauthier et Dupont
pour vos propos instructifs. J’ai une question précise à vous poser
au sujet des produits à capital protégé. Le projet de règlement sur
les produits à capital protégé, qui porte notamment sur la façon
dont ils seraient traités, a été publié dans la Gazette du Canada le
mois dernier. Je crois savoir que vous avez reçu des commentaires
de diverses parties intéressées au sujet de ces produits, qui, comme
vous le savez, traduisent la philosophie entourant les fonds de
couverture. Seriez-vous prêt à nous transmettre les commentaires
que vous avez reçus relativement à ce projet de règlement? Je vous
pose cette question parce que ce règlement ne correspond pas à ce
qu’il serait dans le cas de toute autre valeur mobilière, en ce sens
qu’il n’exige pas le même niveau de détail que ce qui serait prévu
pour une valeur mobilière, par exemple, faisant l’objet d’un
prospectus. Le règlement va moins loin. Pouvez-vous nous faire
part des commentaires que vous avez obtenus?

M. Flaherty : Voulez-vous dire maintenant ou plus tard?

Le sénateur Goldstein : Plus tard. Vous ne pouvez pas le faire
maintenant.

M. Flaherty : Nous pouvons certes vous transmettre ces
commentaires, selon les termes, bien entendu, de la Loi sur la
protection des renseignements personnels.

Le sénateur Goldstein : Merci.

Le président : Monsieur le ministre, je voudrais exercer un peu
les prérogatives dont je dispose à titre de président. On nous a
portés à croire que les répercussions de la baisse du dollar
américain sont plus grandes au Canada que dans d’autres pays et
que nous devons déployer beaucoup d’efforts pour nous adapter à
ce déclin. Pouvez-vous commenter brièvement ces observations?
Est-ce que ce problème vous préoccupe?

M. Flaherty : Certainement, et nous l’avons soulevé lors de
rencontres internationales. Le Canada a absorbé le tiers de la
dépréciation du dollar américain, et notre pays compte 33 millions
d’habitants. L’autre tiers a été absorbé par l’Union européenne,
dont la population est environ dix fois plus élevée que la nôtre.
Nous avons fait les frais du déclin de façon disproportionnée.
Les entreprises canadiennes ont fait preuve d’une très grande
capacité d’adaptation, malgré la dépréciation rapide de la devise
américaine. Nous avons assumé une part disproportionnée de la
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is because, on a trade-weighted basis, so much of our trade is
with the United States.

The Chair: Are we 16 per cent in the trade-weighted numbers?
How does that work?

Mr. Dupont: I do not know what 16 per cent you refer to.
Since January 2007, the Canadian dollar has appreciated roughly
15 per cent relative to the U.S. dollar. The minister has spoken to
the proportion of the adjustment, if you wish, related to the U.S.
dollar that Canada has had to bear compared to other nations
being in the range of one-third on a trade weighted basis.

The Chair: It is significant.

Mr. Flaherty: I made this point at the central banking
meeting of the G20 finance ministers in Cape Town two and
half weeks ago, sitting beside our colleagues from China. We sit
alphabetically, Argentina, Canada, China, so we are close.

The Chair: Do you think their currency is over-valued?

Mr. Flaherty: No, our currency and other currencies like the
South African rand, the Brazilian currency, the Australian dollar
and the New Zealand kiwi are, in a sense, being sideswiped by this
battle between the United States and China, particularly China
and other Asian currencies, but particularly China’s relatively
inflexibility. These are not matters that we do not raise. We raise
them in the fora directly, and we hope they will be more flexible.
I will not go further than that.

The Chair: Mr. Minister, we appreciate your visit. We wish we
could have you for another hour. The session has been an
excellent one.

As I said earlier, this is the Standing Senate Committee on
Banking, Trade and Commerce. We are here to study Bill C-12,
An Act to amend the Bankruptcy and Insolvency Act, the
Companies’ Creditors Arrangement Act, the Wage Earner
Protection Program Act and Chapter 47 of the Statutes of
Canada, 2005.

Bill C-12 is a reprint, a reincarnation of Bill C-62 from the
First Session of the Thirty-ninth Parliament, and we are back now
to give sober second thought to this list of amendments, which
hopefully will improve and render chapter 47 usable by the
stakeholders.

Gentlemen, we are pleased that you are here representing
the Canadian Association of Insolvency and Restructuring
Professionals, CAIRP. We have Kevin Brennan, Vice-Chair of
CAIRP and Senior Vice-President with Ernst & Young Inc; and
Claude Gilbert, Past Chair of CAIRP and Senior Vice-President
of PricewaterhouseCoopers Inc.

I understand you will both speak. Welcome to the committee.

Kevin Brennan, Vice-Chair (CAIRP), Senior Vice-President,
Ernst & Young Inc., Canadian Association of Insolvency and
Restructuring Professionals: Good afternoon, honourable

baisse parce que, si l’on tient compte de la pondération selon
les échanges, la plupart de notre commerce s’effectue avec les
États-Unis.

Le président : Après cette pondération, le pourcentage s’élève-t-
il à 16 p. 100? Comment cela fonctionne-t-il?

M. Dupont : Je ne sais pas à quel 16 p. 100 vous faites
référence. Depuis janvier 2007, le dollar canadien s’est apprécié
d’environ 15 p. 100 par rapport au billet vert. Le ministre a parlé
de la part d’adaptation, si je peux m’exprimer ainsi, que le Canada
a dû assumer comparativement à d’autres pays. Cette part
s’établit à un tiers, après pondération selon les échanges.

Le président : C’est considérable.

M. Flaherty : C’est ce que j’ai fait valoir il y a deux semaines et
demie lors de la rencontre des dirigeants des banques centrales et
des ministres des Finances du G20 au Cap. Nous étions assis aux
côtés de nos collègues de la Chine, puisque nous étions placés par
ordre alphabétique : l’Argentine, le Canada, la Chine, et cetera.

Le président : Croyez-vous que leur monnaie est surévaluée?

M. Flaherty :Non, notre monnaie et celle d’autres pays comme
l’Afrique du Sud, le Brésil, l’Australie et la Nouvelle-Zélande
sont, en quelque sorte, touchées par ricochet par cette lutte entre
le dollar américain et la devise chinoise, et celle d’autres pays
asiatiques, surtout à cause de l’inflexibilité du cours de la monnaie
chinoise. Nous soulevons ces questions lors des rencontres
auxquelles nous assistons et nous espérons que cela favorisera
une flexibilité accrue. Je n’en dirai pas plus.

Le président : Monsieur le ministre, nous vous remercions
d’être venu. Nous aurions aimé pouvoir discuter avec vous
pendant une autre heure. Cette séance a été excellente.

Comme je l’ai dit plus tôt, cette présente séance du Comité
sénatorial permanent des banques et du commerce porte
notamment sur le projet de loi C-12, Loi modifiant la Loi sur la
faillite et l’insolvabilité, la Loi sur les arrangements avec les
créanciers des compagnies, la Loi sur le Programme de protection
des salariés et le chapitre 47 des Lois du Canada (2005).

Le projet de loi C-12 reprend les termes du projet de loi C-62,
présenté à la première session de cette 39e législature. Nous allons
procéder à un second examen objectif des changements proposés
qui, nous l’espérons, contribueront à améliorer le chapitre 47 à
l’intention des parties concernées.

Messieurs, nous sommes ravis de vous recevoir en tant que
représentants de l’Association canadienne des professionnels de
l’insolvabilité et de la réorganisation, c’est-à-dire l’ACPIR. Nous
accueillons Kevin Brennan, vice-président de cette association et
vice-président directeur chez Ernst & Young Inc.; ainsi que
Claude Gilbert, ancien président de l’ACPIR et vice-président
directeur chez PricewaterhouseCoopers Inc.

Je crois savoir que vous prendrez tous les deux la parole. Nous
vous souhaitons la bienvenue au comité.

Kevin Brennan, vice-président (ACPIR), vice-président directeur,
Ernst & Young Inc., Association canadienne des professionnels de
l’insolvabilité et de la réorganisation : Honorables sénateurs,
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senators. I am pleased to appear before your committee on behalf
of the Canadian Association of Insolvency and Restructuring
Professionals, CAIRP, to testify on the federal insolvency
legislation. I am vice-chair of CAIRP, and with me today is
Claude Gilbert, our immediate past chair.

CAIRP is the national not-for-profit organization that
represents insolvency and restructuring professionals. Our
884 general members are identified by the certification mark
CIRP, which stands for chartered insolvency and restructuring
professional. It is earned through a combination of study, work
experience and licensing as a trustee in bankruptcy.

[Translation]

Claude Gilbert, Past Chair (CAIRP), Senior Vice-President,
PricewaterhouseCoopers Inc., Canadian Association of Insolvency
and Restructuring Professionals (CAIRP): For the past six years,
our Association has collaborated intensively on insolvency
reform, from participating on the Personal Insolvency Task
Force to our various submissions to this Committee prior to the
November 2003 release of your report, Debtors and Creditors
Sharing the Burden.

When Bill C-55 was introduced, our Association made
submissions on the provisions dealing with insolvency, both
personal and commercial, to the Standing House of Commons
Committee on Industry. In addition, a number of CAIRP
members sat on a variety of working groups that reviewed the
bill jointly with the Insolvency Institute of Canada, and met with
members of your committee from all parties.

Subsequently, CAIRP appointed members to advise officials at
Industry Canada and Human Resources and Social Development
during the drafting of Bill C-62 (now renumbered C-12), the
amending legislation designed to correct technical weaknesses
in Chapter 47. We hope that our members’ expertise proved
useful.

We have recently made submissions to your Committee on
various aspects of personal and commercial insolvency. Today
Kevin Brennan and I are going to focus on the submission
dealing with commercial insolvency.

Our members are independent and are the professionals who
will ultimately be responsible for applying the federal insolvency
legislation. This means that we as their representatives are
well placed to recommend reform measures that would benefit
debtors, creditors and the general public alike. We are extremely
interested in seeing the insolvency reform process through
to a successful completion as soon as possible. The bill before
you today emphasizes the primary intention of insolvency
procedures, which is to maximize what creditors are able to

bonjour. Je suis ravi de témoigner devant votre comité au nom de
l’Association canadienne des professionnels de l’insolvabilité et de
la réorganisation, ou ACPIR, à propos de la législation fédérale
en matière d’insolvabilité. Je suis vice-président de l’ACPIR, et se
trouve à mes côtés aujourd’hui Claude Gilbert, notre président
sortant.

L’ACPIR est un organisme national à but non lucratif
qui représente les professionnels de l’insolvabilité et de la
réorganisation. Nos 884 membres généraux ont la marque de
certification CIRP, ce qui signifie « chartered insolvency and
restructuring professional ». On l’obtient sur la base de ses études,
de son expérience professionnelle et d’un permis de syndic de
faillite.

[Français]

Claude Gilbert, ancien président du conseil (ACPIR),
vice-président directeur, PricewaterhouseCoopers Inc., Association
canadienne des professionnels de l’insolvabilité et de la
réorganisation (ACPIR) : Monsieur le président, au cours des
six dernières années, notre association a collaboré de manière
intense à la réforme de l’insolvabilité, allant de notre participation
au Groupe de travail sur l’insolvabilité personnelle, à nos divers
mémoires à ce comité, préalablement à la diffusion de votre
rapport, Les débiteurs et les créanciers doivent se partager le
fardeau, en novembre 2003.

Lors du dépôt du projet de loi C-55, notre association a
présenté des mémoires au sujet des dispositions traitant de
l’insolvabilité, tant personnelle que commerciale, au Comité
permanent de l’industrie de la Chambre des communes. En
outre, plusieurs membres de l’ACPIR ont siégé au sein des divers
groupes de travail sur la revue de la législation, conjointement
avec l’Institut d’insolvabilité du Canada, et ont rencontré des
membres du comité appartenant à tous les partis.

Par la suite, l’ACPIR a nommé des membres pour conseiller les
fonctionnaires d’Industrie Canada et de Ressources Humaines et
Développement Social au cours de la préparation d’un projet de
loi modificatif, le projet de loi C-62, maintenant renuméroté C-12,
qui vise à corriger les failles techniques du chapitre 47. Nous
espérons que l’expertise de nos membres s’est avérée utile.

Nous avons soumis récemment des mémoires sur certains
aspects touchant l’insolvabilité personnelle et commerciale à votre
comité. Kevin Brennan et moi allons nous concentrer aujourd’hui
sur le mémoire traitant des aspects commerciaux.

Nos membres sont indépendants et constituent les
professionnels qui, en bout de ligne, seront responsables de
l’application de la législation fédérale en matière d’insolvabilité.
Par conséquent, nous, qui les représentons, sommes bien placés
pour recommander des mesures de réforme qui bénéficieront
à la fois aux débiteurs, aux créanciers et au public en général.
Nous sommes intéressés au plus haut point à mener ce processus
de réforme de l’insolvabilité à bonne fin et le plus rapidement
possible. La législation devant vous aujourd’hui met l’accent
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recover while protecting insofar as possible the affected business
and its employees.

Among other things, the bill aims to increase the protection for
wage earners with regard to unpaid salary and pension amounts.
And it would enhance Canada’s economic competitiveness.

CAIRP recognizes the importance of these provisions and is
convinced that Bill C-12 would improve the fairness and
efficiency of our country’s insolvency process. We thank all
parties wholeheartedly for the support that has brought the Bill to
this stage.

[English]

The Chair: Before you start again, Mr. Brennan, I wanted to
underline the fact — something I believe the witnesses are aware
of — that we are blessed here at this committee with having an
in-house expert who, in another life, advised the committee when
it did its study. Senator Goldstein is known to the industry and to
the stakeholders, and so it is helpful to us.

You were talking about the professionals who ultimately are
responsible for the administration of this legislation. When you
talk about the professionals, are you talking about the trustees in
bankruptcy as a group?

Mr. Gilbert: Yes, about 90 per cent of the trustees in Canada
are members of our association. We also have other members, but
most trustees are our members.

The Chair: That is helpful. I had the benefit of input from
Senator Goldstein, which is how I knew that, but I thought it
important to bring up that point, because the trustees are
basically the arbiters.

Mr. Brennan: We endorse the legislation. However, we believe
certain aspects would benefit from further consideration, as is
outlined in our submission. In addition, we believe certain
amendments should remain subject to a heightened scrutiny by
Industry Canada and all insolvency professionals. It is important
to identify any need for interim or future amendments, should
some of the current legislative amendments prove ineffective or
counterproductive.

With this in mind, we believe further enhancements to the
legislation should focus on the following: It should promote,
where possible, the post-engagement contribution of normal cost
pension plan payments, where possible, by insolvency
administrators on behalf of the former employees of the
insolvent debtor retained by the insolvency administrator to
fulfill its mandate.

To accomplish that objective, enhanced protection of
insolvency practitioners from successor employer obligations is
required. The legislation should promote the success rate of
restructuring by eliminating needless uncertainty as to the nature
and status of Crown claims, including the inconsistencies that
arise between the Bankruptcy and Insolvency Act, BIA, and the

sur l’intention première des procédures d’insolvabilité, soit de
maximiser le recouvrement pour les créanciers, tout en
protégeant, dans la mesure du possible, l’entreprise et les
emplois concernés.

En outre, la législation vise à accroître la protection accordée
aux salariés concernant les montants de salaires et de pensions
impayés. Finalement, elle rehausse la compétitivité économique
du Canada.

L’ACPIR reconnaît l’importance de ces dispositions et est
persuadée que le projet de loi modificatif C-12 améliore l’équité et
l’efficacité du processus d’insolvabilité de notre pays. Nous
remercions vivement tous les partis de leur appui grâce auquel
cette législation a pu se rendre jusqu’ici.

[Traduction]

Le président : Avant que vous ne continuiez, monsieur
Brennan, je tiens à souligner — ce que les témoins savent je
crois— que le comité a la chance de bénéficier de l’expertise d’une
personne qui l’a conseillé lorsqu’il a mené son étude sur ce projet
de loi. L’industrie et les parties concernées connaissent bien le
sénateur Goldstein. Il nous est d’une aide précieuse.

Vous parliez des professionnels qui, au bout du compte, sont
responsables de l’administration de cette loi. Ces professionnels
sont-ils les syndics de faillite?

M. Gilbert : Oui, environ 90 p. 100 des syndics de faillite au
Canada sont membres de notre association. Nous comptons aussi
d’autres types de membres, mais il reste que la plupart des syndics
de faillite sont membres de l’ACPIR.

Le président : Très bien. C’est ce que le sénateur Goldstein
m’avait appris, mais je croyais qu’il était important de le
mentionner, car les syndics sont essentiellement les arbitres.

M. Brennan : Nous appuyons ce projet de loi. Toutefois, nous
estimons que certains aspects mériteraient d’être étudiés
davantage, comme nous l’indiquons dans notre mémoire. Nous
estimons aussi qu’Industrie Canada et tous les professionnels de
l’insolvabilité devraient faire une analyse plus poussée de certains
amendements. Il importe d’établir s’il faudra apporter des
amendements provisoires ou futurs si le projet de loi se révèle
inopérant ou improductif.

Ceci dit, nous estimons que les améliorations au projet de loi
devraient viser les points suivants : cette mesure devrait
encourager le versement des paiements au régime de retraite à
un coût normal par l’administrateur de l’insolvabilité une fois
celui-ci retenu, au nom des anciens employés du débiteur
insolvable retenu par l’administrateur pour qu’il exécute son
mandat.

Pour atteindre cet objectif, il faut protéger davantage les
spécialistes de l’insolvabilité contre les engagements des
nouveaux employeurs. Il faudrait aussi favoriser la réussite des
réorganisations en éliminant toute incertitude inutile quant à la
nature et au statut des dettes envers la Couronne, notamment les
incohérences entre la Loi sur la faillite et l’insolvabilité et la Loi
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Companies’ Creditors Arrangement Act, CCAA. The legislation
should permit creditor companies to continue the two-way supply
of goods and services with the insolvent debtor companies after
the onset of proceedings. To permit this supply, it should
eliminate the creditor’s abilities to exercise setoff of pre-filing
claims against post-filing obligations. Such claims could unduly
impact the cash flow of the insolvent debtor and the ability to
restructure successfully.

The legislation should promote the long-term success of a
restructured enterprise by permitting the compromise of claims
that may be identifiable but have not crystallized or cannot be
quantified before the compromise or arrangement is sanctioned
by the court, and the legislation should encourage or, at least not
discourage, qualified individuals in joining boards of distressed
companies to lead them through the many challenges ahead. The
legislation can accomplish this goal by eliminating or mitigating
their exposure to obligations of liabilities in the event that the
company fails, despite their best efforts and intent.

[Translation]

Mr. Gilbert: We also strongly recommend another
improvement, which, although it did not appear in our written
submission, is similar in nature to the recommendations there.
It involves renaming the Bankruptcy and Insolvency Act. We
think it should be called the Canadian Insolvency and
Reorganization Act. This new title would correspond better to
Canada’s reoriented policy, which now encourages businesses
and taxpayers to restructure and recover rather than opt for
bankruptcy.

CAIRP believes firmly that bankruptcy should remain the
last resort. The title of an act should accurately represent its
intention. If the BIA were renamed the Canadian Insolvency
and Reorganization Act, businesses and taxpayers in financial
difficulty might be more inclined to seek help before bankruptcy
became their only option. In addition, the new title would
correspond better to our members’ activities as trustees and
administrators of proposals, interim receivers, and private or
court-appointed receivers.

[English]

Mr. Brennan: Thank you for your attention to our formal
presentation. My colleague and I will be pleased now to answer
your questions.

The Chair: The presentation was excellent. You have done it,
I thought, in a neat way, bilingually and crisply. When I saw the
main brief, I was a little nervous.

This is a big day for us at the Banking Committee. We
completed a long study about the need for reform, tied in with
study that was done amongst the stakeholders. We then went

sur les arrangements avec les créanciers des compagnies. La loi
devrait permettre aux entreprises créancières de maintenir avec la
compagnie débitrice insolvable la fourniture mutuelle de biens et
services une fois la procédure entamée. Pour ce faire, il faut que le
créancier ne puisse plus obtenir une compensation à l’égard des
créances antérieures au dépôt de la requête à même les obligations
postérieures à ce dépôt. De telles créances pourraient indûment
influer sur les liquidités du débiteur insolvable et sur sa capacité
de se réorganiser.

La loi doit aussi encourager la réussite à long terme d’une
entreprise réorganisée en autorisant un concordat à l’égard des
créances qui pourraient être identifiables mais qui ne se sont
pas cristallisées ou ne peuvent être quantifiées avant que le
concordat ou l’arrangement soit ratifié par le tribunal. Par
ailleurs, la loi doit encourager, ou du moins ne pas décourager, les
personnes qualifiées à se joindre aux conseils d’administration des
compagnies en déroute pour les orienter sur la voie parsemée
d’écueils qui les attend. Pour ce faire, il faut éliminer ou atténuer
leur exposition aux obligations et engagements au cas où la
compagnie ferait faillite malgré leurs efforts.

[Français]

M. Gilbert : Nous vous recommandons avec instance une
autre amélioration qui, tout en ne figurant pas dans notre
mémoire écrit, s’inscrit dans le même thème. Il s’agirait de
donner un nouveau titre à la Loi sur la faillite et l’insolvabilité et
de l’appeler plutôt « Loi sur l’insolvabilité et la réorganisation
du Canada ». Ce nouveau titre correspondrait davantage à la
réorientation de la politique canadienne qui incite les entreprises
et les individus à se restructurer et à se réhabiliter, plutôt qu’à
opter pour la faillite.

L’ACPIR est fermement d’avis que la faillite devrait demeurer
l’option de dernier recours. Nous croyons que le titre d’une
loi devrait traduire fidèlement son intention. En renommant
la LFI « Loi sur la faillite et la réorganisation du Canada », les
entreprises et les individus en difficultés financières auraient
davantage tendance à chercher de l’aide avant que la faillite
ne devienne leur seule option. En outre, elle correspondrait
mieux aux activités de nos membres, à titre de syndics et
d’administrateurs de propositions, de séquestre intérimaire, de
séquestre nommé en privé ou par le tribunal.

[Traduction]

M. Brennan :Merci de l’attention que vous avez portée à notre
exposé formel. Mon collègue et moi-même nous tenons désormais
à votre disposition pour répondre à vos questions.

Le président : Votre exposé était excellent. C’est très bien que
vous l’ayez fait dans les deux langues. Quand j’ai lu votre
mémoire, j’ai eu un peu d’appréhension, mais j’ai trouvé que vous
vous étiez exprimés clairement.

C’est un grand jour pour le Comité des banques. Nous avons
effectué une longue étude sur la nécessité d’une réforme, qui s’est
appuyée sur une étude menée au sein des parties concernées.
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through this dance that everyone knows started with Bill C-55,
which ended up in not a nice place, namely, unenacted, after
going through the Parliament.

You are the first witnesses to come before us, and we have this
large bill before us. If I understood you well, you said that you
endorse this legislation, but you have a whole lot of other
amendments that are needed.

Before we commence our questioning, are you asking us to
report this bill back with amendments, or are you saying it is
good, you are glad it is finally here, you want it to go ahead,
but we should keep in mind that these things would help make
it even better?

Mr. Brennan: That is correct. We want this bill passed, and
if it is passed without amendment, to us, it is far better than
not being passed at all. This bill definitely improves the fairness,
efficiency and effectiveness of the Canadian insolvency process.
It balances better the rights of debtors and creditors, and we
would like to see it passed.

The Chair: We will proceed to questioning.

[Translation]

Senator Biron: You mentioned that the new French title
should be ‘‘la Loi sur l’insolvabilité et la réorganisation du
Canada’’ instead of ‘‘la Loi canadienne sur l’insolvabilité et la
réorganisation.’’ When you talk about the reorganization of
Canada, I think that the Parti Québécois would be happy to be
part of that.

Mr. Gilbert: That is a very good point. I had not noticed that,
because we prepared the English first, then we played a bit with
the French version. In fact, the French title could be ‘‘la Loi
canadienne sur l’insolvabilité et la réorganisation.’’ That would
sound better than ‘‘sur la réorganisation du Canada.’’

[English]

Senator Harb: Was your organization involved in the
consultation with the government when the government brought
the bill or the idea of the bill forward? If so, why did the
government not take into consideration your recommendations?
One would say, chair, with your permission, it would be extremely
helpful if we had the bureaucrats sitting here while the association
makes their comment on each one of the amendments they want.
At least, we could get a reaction to the proposed amendments, so
we could compare notes and see the heads butting at each other
all at once. At least we would be able to have a better conclusion.

[Translation]

Mr. Gilbert: I chaired the board at that time. I have not been
the chair since August, but I can answer with regard to that
period. For six years we held consultations and advised people.
Two of our members sat on the committee that advised the
Industry Canada officials about drafting the bill we are talking

Ensuite, nous avons procédé à l’étude du projet de loi C-55, mais
au bout du compte, cette mesure législative, après avoir franchi
toutes les étapes au Parlement, n’a pas été promulguée.

Vous êtes les premiers témoins que nous entendons au sujet de
ce volumineux projet de loi. Si je vous ai bien compris, vous avez
affirmé que vous appuyez cette mesure, mais selon vous un certain
nombre d’amendements supplémentaires s’imposent.

Avant que nous commencions à vous poser des questions,
j’aimerais savoir si vous nous demandez de faire rapport de ce
projet de loi avec amendements ou bien d’en faire rapport sans
amendements car vous trouvez qu’il s’agit d’une bonne mesure,
que vous attendiez depuis longtemps, mais vous souhaitez que
nous gardions en tête que certaines modifications permettraient
de l’améliorer.

M. Brennan : C’est exact. Nous voulons que ce projet de loi
soit adopté, et selon nous, il est de loin préférable qu’il soit adopté
sans amendements plutôt que pas du tout. Il est certain que cette
mesure législative rend le processus lié à l’insolvabilité plus
équitable et plus efficace. Il contribue à créer un meilleur équilibre
entre les droits des débiteurs et ceux des créanciers, et nous
souhaitons qu’il soit adopté.

Le président : Nous allons maintenant passer aux questions.

[Français]

Le sénateur Biron : Vous avez mentionné que le nouveau titre
devrait être « la Loi sur l’insolvabilité et la réorganisation du
Canada » plutôt que « la Loi canadienne sur l’insolvabilité et la
réorganisation ». Lorsque vous parlez de la réorganisation du
Canada, je pense bien que le Parti québécois serait heureux d’en
faire partie.

M. Gilbert : C’est une très bonne remarque, je ne l’avais pas
noté parce que nous l’avions préparé en anglais en premier lieu
puis nous avons joué un peu avec la version française.
Effectivement, cela pourrait être « la Loi canadienne sur
l’insolvabilité et la réorganisation »; cela sonnerait mieux que
«... sur la réorganisation du Canada», effectivement.

[Traduction]

Le sénateur Harb : Votre organisme a-t-il participé aux
consultations que le gouvernement a menées lorsqu’il a
présenté ce projet de loi ou l’idée d’une telle mesure? Si
c’est le cas, pourquoi n’a-t-il pas pris en considération vos
recommandations? Ce serait extrêmement utile, monsieur le
président, que les fonctionnaires visés soient présents pendant
que les représentants de l’association commentent chacun des
amendements qu’ils proposent. Nous pourrions à tout le moins
obtenir une réaction à ces modifications grâce à leurs hochements
de tête. Notre conclusion serait alors meilleure.

[Français]

M. Gilbert : J’étais président du conseil à ce moment-là, je ne le
suis plus depuis le mois d’août, mais je peux répondre pour cette
période. Pendant six ans nous avons réalisé des consultations,
nous avons conseillé des gens. Deux de nos membres siégeaient au
comité, qui conseillaient les fonctionnaires d’Industrie Canada sur
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about today. The points we are raising are technical points,
things that Bills C-47 and C-12 did not address. They are more
omissions than corrections. They are things we would like to see
improved for the sake of the fairness and effectiveness of the
insolvency system in Canada.

A bill evolves over time, depending on perspectives across
the country. Some bills come out of new case law or problems
that arise, and there may be points that were inadvertently
omitted, points that are more technical but still important,
except for one point that we are raising to correct a new provision
in the bill.

[English]

The Chair: I think, Senator Harb, so the record will show,
because you made an interesting point, officials from the
departments of labour and industry, who appeared last week
before the committee, are sitting here in the room. Their ears are
good and I know they are taking this on board.

Senator Harb: Very well.

The committee was told that we better hurry and pass this
legislation because there are so many important things that need
to be taken care of, and to a large extent, this is the second time
we find ourselves in the pressure cooker. We all know that we will
have a legislative review at some point soon, but I do not know
when.

Senator Goldstein: It is in five years.

Senator Harb: It is five years from now. Should the hammer
come down and the committee have a choice to make, namely,
whether to put our foot down and say we want those amendments
to go through now, and risk the bill sitting on the sidelines until
we receive the response of the government? On the other side,
should the committee take note of your recommendations and
suggestions, pass them on to the government and serve notice to
the government that the next time this legislation comes back we
want to ensure you have taken all those points into consideration?

Which of the two choices would you recommend?

Mr. Brennan: We recommend that the bill be passed without
amendment if it would otherwise not come into force for whatever
reason. The suggestions we make, although Mr. Gilbert indicated
they are largely technical, are important. They can be dealt with in
a separate round of amendments either five years from now, or
preferably in some much shorter period of time, through another
amending bill that could be introduced through the House and
brought forward.

We think this bill is a good one. We think it enhances
many things, and that it is timely given the state of the economy
as well. Reading in The Globe and Mail this morning about the
global credit crunch and the issues around U.S. demand for

la préparation du projet de loi dont nous parlons aujourd’hui. Les
points que nous soulevons sont des points techniques, ce sont des
choses que les projets de loi C-47 et C-12 n’ont pas faites. Ce sont
davantage des omissions que des corrections à des choses qu’ils
ont faites. Ce sont des choses qu’on souhaiterait améliorer pour
l’équité et l’efficacité du système d’insolvabilité au Canada.

Un projet de loi évolue dans le temps, dépendamment des
perspectives à travers le pays. Certains arrivent avec des points de
nouvelles jurisprudences ou des problèmes qu’on vient de
rencontrer, et ce sont peut-être des points qui ont été omis par
inadvertance, qui sont plus techniques mais quand même
importants, à l’exception d’un seul point que nous soulevons
pour corriger une nouvelle disposition apportée par le projet de
loi.

[Traduction]

Le président : Sénateur Harb, vous venez de faire valoir un
point intéressant, et je tiens à dire aux fins du compte rendu que
les représentants des ministères du Travail et de l’Industrie, qui
ont comparu la semaine dernière, sont dans la salle. Ils sont très
attentifs et je sais qu’ils prennent bonne note des suggestions.

Le sénateur Harb : Très bien.

On nous a dit qu’il valait mieux que le comité se dépêche
d’adopter cette loi parce qu’elle contient de nombreuses mesures
pressantes et que, d’une certaine façon, c’est la deuxième fois que
nous subissons la pression. Nous savons tous qu’il y aura une
révision bientôt, mais nous ne savons pas quand.

Le sénateur Goldstein : Dans cinq ans.

Le sénateur Harb : Dans cinq ans. Faudrait-il raidir notre
position et prendre une décision, notamment insister pour que les
amendements soient adoptés dès maintenant, au risque que le
projet de loi soit mis en veilleuse jusqu’à ce que nous ayons reçu la
réponse du gouvernement? Ou vaudrait-il mieux prendre note
de vos recommandations et suggestions, les transmettre au
gouvernement et l’aviser que la prochaine fois que cette loi est
examinée, nous souhaitons faire en sorte que tous ces points
soient pris en considération?

Quelle serait votre recommandation?

M. Brennan : Nous recommandons que le projet de loi soit
adopté sans amendement si la proposition d’amendements en
compromettait l’entrée en vigueur, quelle qu’en soit la raison. Les
suggestions que nous faisons, bien que M. Gilbert ait indiqué
qu’elles sont en grande partie de forme, sont importantes. On
pourrait s’en charger à l’aide d’une série d’amendements soit dans
cinq ans ou, de préférence, dans un délai plus court, bien qu’un
autre projet de loi modifiant la loi puisse être déposé à la
Chambre et renvoyé au comité.

À notre avis, le projet de loi à l’étude est bon. Il met beaucoup
de choses en relief, ce qui est opportun, étant donné l’état de notre
économie. Si l’on se fie aux articles parus dans le Globe and Mail
de ce matin au sujet du resserrement mondial du crédit et des
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Canadian products, a lot of things justify bringing this bill in now
and putting it in place before things turn worse. There are many
good things about this bill and we do not want them missed.

The Chair: Senator Harb, you may not have been present
when we had our hearing with the officials. I think you had to
leave for part of it but they made the point that given that this
bill is framework legislation— with all the important elements—
that they will conduct an ongoing review of necessary
amendments. They will not wait for the five-year period to elapse.

If you check the transcript, I think you will find the record will
show a willingness to come in at a relatively early date with other
amendments that we may not be able to complete this time. The
minister even said he was open to that approach. There were
two officials — the Minister of Labour was here and the
Parliamentary Secretary to the Industry Minister was here —
and they led us to believe that if we required a ministerial letter or
if we were to put observations with our report about this need,
they would be well received.

[Translation]

Senator Massicotte: Mr. Gilbert, you talked about changing
the title of the bill to emphasize reorganization and recovery after
a bankruptcy. But the proposed amendments require that the
court consider whether an existing creditor could potentially be
prejudiced.

Mr. Gilbert, could you clarify? At what point should
the system favour reorganization over liquidation? Where
it prejudices a secured creditor, should the judge favour
recovery?

Mr. Gilbert: Those issues are decided in court, according
to the judges’ opinion, which evolves over time. The judges’ job is
to strike a balance between the interests of businesses and
creditors.

In my opinion, the system is working well. Depending on the
circumstances, the bill sometimes favours debtors and sometimes
creditors. Depending on the economic cycles, we sometimes feel
as though creditors or businesses are favoured too much.

Once again, in our opinion, the system is working well at
present, especially in the wake of the amendments made in
1992 and the ones introduced by Bill C-47, including the
possibility of obtaining interim financing to save businesses.
It is important to encourage businesses provided there is no
abuse. The law strikes a good balance on this point.

problèmes qui entourent la demande américaine de produits
canadiens, beaucoup de facteurs militent en faveur de l’adoption
immédiate du projet de loi et de son entrée en vigueur avant une
aggravation de la situation. Le projet de loi comporte beaucoup
de bonnes mesures, et nous souhaitons éviter qu’elles ne
disparaissent dans la brume.

Le président : Sénateur Harb, vous n’étiez peut-être pas présent
lorsque nous avons entendu les hauts fonctionnaires. Je crois
que vous avez dû quitter la salle durant une partie de leurs
témoignages, mais ils ont fait valoir que, puisqu’il s’agit d’une loi
cadre — avec tous les importants éléments que comporte une
pareille loi —, ils feront un examen permanent des amendements
requis. Ils n’attendront pas la fin de la période quinquennale.

Si vous vous reportez au compte rendu, vous constaterez, je
crois, que la volonté de déposer les amendements que nous
n’aurons peut-être pas eu le temps de faire cette fois-ci à une date
relativement rapprochée est là. Le ministre a même déclaré qu’il
était ouvert à une pareille approche. Nous avons entendu deux
témoignages — celui du ministre du Travail et celui du secrétaire
parlementaire du ministre de l’Industrie — qui nous ont porté à
croire que, si nous exigions une lettre du ministre ou que nous
ajoutions des observations à cet effet dans notre rapport, l’idée
serait bien accueillie.

[Français]

Le sénateur Massicotte : Monsieur Gilbert, vous avez parlé de
changer le titre afin de souligner l’aspect de réorganisation ou de
redressement suite à une faillite. Je crois que nous partageons cet
avis. Toutefois, les amendements proposés exigent que le tribunal
considère le préjudice potentiel sur un créancier existant.

Monsieur Gilbert, pourriez-vous apporter une précision?
À quel point le système devrait-il privilégier la réorganisation
sur la liquidation? Dans le cas où cela porte préjudice à un
créancier garanti ou sécurisé, le juge devrait-il favoriser le
redressement en conséquence?

M. Gilbert : Ces questions sont tranchées en cour selon
l’opinion des juges, qui évolue avec le temps. Le travail des
juges consiste à atteindre un équilibre entre les intérêts des
entreprises et des créanciers.

À mon avis, le système fonctionne bien. Le projet de loi, selon
les circonstances, penche parfois du côté des débiteurs, parfois du
côté des créanciers. Selon les cycles économiques, on a parfois
l’impression que la faveur penche trop du côté des créanciers ou
du côté des entreprises.

Encore une fois, à notre avis, le système fonctionne bien
présentement, surtout suite aux modifications de 1992 et celles
introduites par le projet de loi C-47, notamment la possibilité
d’obtenir du financement intérimaire pour sauver les entreprises.
Il est important de favoriser les entreprises à condition de
s’assurer qu’il n’y ait pas d’abus. Sur ce point, la loi est bien
équilibrée.
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We believe that the Industry Canada officials did a good job,
both with Bill C-47 and with Bill C-12. We have a very good bill
that balances the interests of the various parties when it comes to
insolvency.

Senator Massicotte: In 2003, experts often noted that it
was easier in the United States than in Canada for a debtor in
financial difficulty to recover. Economic experts have also
indicated that it is important to the Canadian economy to allow
reorganization rather than systematic liquidation.

Do the amended bill and the proposed bill address that gap in
our system?

Mr. Gilbert: A number of the concepts presented here are
similar to the American system. If our system is not competitive,
large businesses will try to reorganize in the United States.

A number of measures in the system bring it closer to the
American system. However, in the United States, when the system
favours one side too much, there are often abuses. I did not talk
about the abuses that occur in some reorganizations in the United
States. The measures in this bill bring our system closer to the
American system than before.

Senator Massicotte: In 2003, we had a big debate in this
committee about what to do with union contracts. I see that
your report also mentions these contracts. You seem a bit
disappointed that the bill does not give the court the authority
to split or renegotiate union contracts.

We had recommended that the court be given this power,
subject to three or four criteria. Clearly, that might be the main
amendment you would recommend?

Mr. Gilbert: The submission we made on Bill C-55 addressed
three important issues, including the renewal of collective
agreements. We felt that the amendments made by Bill C-55 did
not go far enough and that what was proposed would not work in
practice.

We are not here to make laws. Some people’s opinions run
contrary to our own, and we will have to live with that. The bill
contained provisions regarding an arbitration mechanism. We
recommend that Industry Canada monitor what happens in
upcoming insolvency cases so that it can make adjustments during
an upcoming review or sooner if necessary.

We have serious reservations about the formula presented in
Bill C-55. It does not take anything away from the current
process and forces people to negotiate. However, nothing
happens if they do not negotiate. Consequently, we do not
know what will happen. That is why the rulings that are handed
down after Bill C-12 is adopted will have to be monitored.

Nous estimons que les fonctionnaires d’Industrie Canada ont
fait du bon travail, tant avec le projet de loi C-47 qu’avec le projet
de loi C-12. Nous avons un très bon projet de loi, qui équilibre les
intérêts des différentes parties en matière d’insolvabilité.

Le sénateur Massicotte : En 2003, les experts notaient souvent
qu’il était plus facile, aux États-Unis qu’au Canada, pour un
débiteur qui éprouvait des difficultés financières de se redresser.
Les experts économiques ont également indiqué qu’il est
important pour l’économie canadienne de permettre une
réorganisation plutôt qu’une liquidation systématique.

Le projet de loi déjà amendé et celui proposé corrigent-ils cette
lacune dans notre système?

M. Gilbert : Plusieurs concepts présentés ici se rapprochent du
système américain. Si notre système n’est pas compétitif envers les
grandes entreprises, elles vont chercher à se réorganiser aux États-
Unis.

Plusieurs mesures du système favorisent un rapprochement
avec le système américain. Toutefois, aux États-Unis, lorsqu’on
penche trop d’un côté, il y a souvent des abus. Je n’ai pas noté ici
les abus qui se produisent dans certaines réorganisations aux
États-Unis. Les mesures contenues dans ce projet de loi font en
sorte que notre système se rapproche davantage du système
américain qu’auparavant.

Le sénateur Massicotte : En 2003, nous avons tenu un grand
débat au sein du comité à savoir quoi faire avec les contrats
syndicaux. Je remarque que votre rapport en fait également
mention. En d’autres mots, vous semblez un peu déçu du fait que
le projet de loi n’accorde pas l’autorité au tribunal de scinder ou
renégocier les contrats syndicaux.

Nous avions recommandé d’accorder ce pouvoir à condition de
remplir trois ou quatre critères. Évidemment, ce serait peut-être
l’amendement principal que vous nous recommanderiez?

M. Gilbert : Le mémoire que nous avons déposé sur le projet
de loi C-55 abordait trois questions importantes dont celle du
renouvellement des conventions collectives. On croyait que les
modifications du projet de loi C-55 n’allaient pas assez loin et que
ce qui était proposé ne fonctionnerait pas en pratique.

Nous ne sommes pas là pour faire les lois. Certains ont
des opinions contraires aux nôtres et avec lesquelles nous
devrons vivre. On a prévu certaines dispositions relativement à
un mécanisme d’arbitrage. Nous recommandons qu’Industrie
Canada surveille, dans les prochains cas d’insolvabilité, comment
le tout se déroule afin d’apporter des ajustements lors d’une
prochaine révision ou avant si nécessaire.

Nous éprouvons de sérieuses réserves quant à la formule
présentée dans le projet de loi C-55. Elle n’enlève rien au
processus actuel et force les gens à négocier. Toutefois, s’ils
ne négocient pas, rien ne se produit. Par conséquent, nous ne
savons pas ce qui va arriver. C’est pourquoi il faudra surveiller
les prochains cas de jurisprudence qui se présenteront après
l’adoption du projet de loi C-12.
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[English]

Mr. Brennan: If I may add one point in response to Senator
Massicotte, I think a reorganization of a company can be beyond
a normal reorganization, which is through one of the proposal
processes, whether it is a CCAA or a Division I proposal.
Reorganization of a company can also be done through a court-
mandated receivership process where the enterprise is otherwise
sold as a going concern. We think the bill does a good job of
promoting that process as well.

One key driver of empowering insolvency practitioners to
participate in the process of restructuring an organization
lies in the successor employer obligation protections they are
afforded otherwise. We think that the drafting of Bill C-12
does a good job of that, except for the provisions as related to
contributions to a pension plan. We think that insolvency
practitioners will be more adept now at taking on the role
and trying to reorganize outside of some of the wonky ways
it has been done in the past — through liquidating, CCAAs or
other ways. We think the bill does the job necessary to promote
that.

Senator Massicotte: Your response made me think of
something. Obviously, the bill introduces super priorities — in
other words, new creditors coming in and ranking ahead of
even guaranteed security holders. Will that provision affect
financing for a new company, where bankers could say,
I have an additional risk I did not have before and I do not
want to bear that risk? We want to help companies reorganize
but we do not want to impede new companies from obtaining
financing and growing. Will that provision affect their financing
potential?

Mr. Brennan: In many instances, I think the cost is factored in
already although typically, in a proceeding where an insolvency
practitioner goes in, one of the first things they do is pay the
employees because insolvency practitioners need their support in
any event on a go-forward basis. For the most part, that cost is
factored in.

Senator Moore: The first bullet on page five of your speaking
notes regarding recommendations that could be included in the
legislation or subsequent legislation is:

It should permit creditor companies to continue the
two-way supply of goods and services with insolvent
debtor company after the onset of the proceeding. To
permit this, it should eliminate the creditor’s ability
to exercise set off of pre-filing claims against post-filing
obligations. Such claims could unduly affect the cash
flow of insolvent debtor. . . .

[Traduction]

M. Brennan : Si je peux ajouter un point en réponse à la
question du sénateur Massicotte, le redressement d’une société
peut s’avérer plus poussé que la réorganisation normale exigée par
les processus prévus, que ce soit une proposition faite sous le
régime de la loi sur les arrangements avec les créanciers des
compagnies ou de la section I. La réorganisation d’une société
peut aussi se faire dans le cadre d’une mise sous séquestre
ordonnée par la cour, auquel cas l’entreprise est vendue en tant
qu’entreprise en exploitation. À notre avis, le projet de loi fait
bien la promotion de cette solution également.

Une des principales raisons pour lesquelles on habiliterait les
professionnels de l’insolvabilité à prendre part au processus de
restructuration d’une organisation se trouve dans la protection
des obligations de l’employeur successeur à laquelle ils ont droit
autrement. Le projet de loi C-12 est bon à cet égard, sauf pour les
dispositions relatives aux contributions au régime de pension. Les
professionnels de l’insolvabilité seront désormais plus en mesure
d’assumer ce rôle et de tenter de faire la réorganisation autrement
que par certains moyens boiteux comme cela s’est déjà fait, soit
par liquidation et par des arrangements avec les créanciers
notamment. Nous estimons que le projet de loi en fait bien la
promotion.

Le sénateur Massicotte : Ce que vous venez de dire me rappelle
quelque chose. Manifestement, le projet de loi introduit des
super-priorités — en d’autres mots, de nouveaux créanciers qui
passeraient même avant les créanciers garantis. Cette disposition
aura-t-elle un effet sur le financement de la nouvelle société,
permettra-t-elle à des banquiers de dire qu’ils assument un risque
additionnel qui n’existait pas auparavant et qu’ils ne souhaitent
pas assumer? Nous souhaitons aider les entreprises à se
restructurer, mais il ne faudrait pas pour autant les empêcher de
trouver du financement et de prendre de l’expansion. La
disposition affecterait-elle leurs possibilités de financement?

M. Brennan : Souvent, le coût a déjà été intégré comme facteur
bien que, typiquement, lors d’une procédure dans laquelle un
professionnel de l’insolvabilité intervient, une des premières
choses qu’il fait est de payer les employés parce qu’il a de toute
façon besoin de leur appui pour aller de l’avant. La plupart du
temps, ce coût est déjà intégré.

Le sénateur Moore : Le premier point, à la page 5 de votre
déclaration concernant les recommandations qu’il faudrait inclure
dans la loi ou dans une loi subséquente, dit :

Elle devrait autoriser les sociétés à poursuivre
l’approvisionnement, dans les deux sens, en biens et
services avec l’entreprise débitrice après le début de la
procédure. À cette fin, il faudrait enlever au créancier
la possibilité d’exercer son droit à la compensation pour
les créances existant avant le dépôt par rapport aux
réclamations faites par la suite. Pareilles réclamations
pourraient affecter indûment les liquidités du débiteur
insolvable...
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Does this recommendation mean that if I supply and continue
to supply a product to an insolvent company — before the
pre-filing and filing for restructuring — that I cannot continue to
do so? Today, can I not continue to?

Mr. Brennan: It applies to certain circumstances where
companies are both the supplier and customer. An example
would be, a company supplied raw materials to a manufacturing
company for conversion to a finished product, then bought that
finished product. Therefore, they were both the supplier and
customer. Those obligations that arise post-filing may be able to
be set off against the outstanding debts due that company prior to
the commencement of the proceeding.

Senator Moore: So it occurs when the company is both a
customer and a supplier.

Mr. Brennan: It is a complex area of law and it can be
unanticipated.

Senator Moore: At the bottom of the page:

The legislation should encourage, or at least not
discourage, qualified individuals in joining Boards of
distressed companies to lead them through the many
challenges ahead. It can do this by eliminating or
mitigating their exposure to obligations and liabilities in
the event that the company fails despite their best efforts
and intent.

I was surprised by this. In other words, someone who commits
to be a director of the insolvent company is personally liable for
the obligations of that insolvent company if the restructuring
fails.

Mr. Brennan: Certain of the obligations the individual can be
liable for, yes.

Senator Moore: What obligations are they? Are these
obligations entered into by the company itself?

Mr. Brennan: It primarily refers to things such as salaries,
wages and vacation pay.

Senator Moore: I said so last week and I still think it is a big
risk. I agree: If they are looking to bring in good minds around
the table, if they think this company is worth saving and they
want to bring in people to help put it in place, I would think this
provision would be a discouraging item.

Mr. Brennan: We would like to see a due diligence defence
provided.

Senator Moore: There should be something so that they can
obtain the use of those talents. They did not put the company
into insolvency; they are trying to clean it up and make it
available for resale.

Cette recommandation signifie-t-elle que si j’approvisionne et
continue d’approvisionner une société insolvable en produits —
avant le dépôt de la demande de restructuration et au moment du
dépôt — que je ne peux continuer de le faire? Ne puis-je,
désormais, le faire?

M. Brennan : La recommandation vise certaines situations
où les sociétés sont à la fois des fournisseurs et des clients, par
exemple l’entreprise qui fournit des matières premières à un
fabricant pour qu’il les transforme en produit fini, puis qui lui
rachète ce produit. Elle est donc à la fois fournisseur et client.
Les obligations de la sorte qui pourraient découler du dépôt de la
demande pourraient être contrebalancées par les dettes en
souffrance à l’égard de cette société qui existaient avant le début
de la procédure.

Le sénateur Moore : Donc, cette recommandation viserait
l’entreprise qui est à la fois fournisseur et client?

M. Brennan : C’est un domaine complexe de la loi, et pareille
situation peut ne pas être anticipée.

Le sénateur Moore : Au bas de la page, on peut lire :

La loi devrait encourager ou, du moins, ne pas
décourager les personnes compétentes à se joindre au
conseil d’administration des entreprises en difficulté
pour les aider à surmonter les nombreux obstacles qui les
attendent. Elle peut le faire soit en éliminant ou en atténuant
leur vulnérabilité aux obligations et responsabilités si, en
dépit de leurs meilleurs efforts et de leurs meilleures
intentions, l’entreprise fait faillite.

Cette recommandation m’a étonné. En d’autres mots,
la personne qui s’engage à agir comme administrateur
d’une société insolvable est personnellement responsable des
obligations de l’entreprise insolvable si la restructuration échoue.

M. Brennan : La personne peut être responsable de certaines
obligations, effectivement.

Le sénateur Moore : Quelles sont ces obligations? Sont-elles
contractées par la société?

M. Brennan : Il est question essentiellement d’obligations
comme les salaires, la rémunération et la paye de vacances.

Le sénateur Moore : Je l’ai affirmé la semaine dernière et je le
répète : c’est un gros risque. Je conviens avec vous que, si l’on
cherche à importer des têtes solides au conseil, s’ils estiment que
l’entreprise vaut la peine d’être sauvée et qu’on souhaite faire
appel à certaines personnes qui aideront à le faire, cette
disposition les fera fuir.

M. Brennan : Nous aimerions que soit prévue une défense
basée sur la diligence raisonnable.

Le sénateur Moore : Il faudrait prévoir quelque chose pour
qu’on puisse faire appel à pareils talents. Ce ne sont pas eux qui
ont rendu la société insolvable. Ils tentent plutôt de faire le
ménage et de la remettre sur pied pour qu’elle puisse être vendue.
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Senator Massicotte: When I read your presentation, I probably
agree that and the directors should receive better coverage.
However, the existing act protects the directors relative to future
liabilities relative to bankruptcy. I gather you are happy with that
coverage. What you propose in your letters is to amend the
Bankruptcy Act relative to the debt retroactive to the date of
bankruptcy. I probably agree, but it is a back doorway of
changing of the Companies’ Creditors Arrangement Act, and
I do not think that is the purpose of this act. It is a really a
bankruptcy act, and it is neat but I think we see where you are
coming from.

Mr. Brennan: We do not see it in terms of court-ordered
charge on the assets for the pre-filing obligations. It is a
clarification of general due diligence defence, or maybe a
specific due diligence defence of some nature for liabilities that
exist, pre-bankruptcy. When someone is in the zone of
bankruptcy and trying to attract specific talent to help address
a problem, it would be difficult to attract someone with
experience and qualifications to assist them to lead that
company that has now become rudderless, to prevent a filing or
prevent the failure of the enterprise.

Senator Massicotte: I am not certain it belongs in this act.

Senator Goldstein: Would it be fair to say that the directors
who come on board for purposes of helping to re-organize
an enterprise should have the obligation to make sure that
certain limited types of liabilities are paid? I am talking
predominantly about employees’ salaries going forward and
deductions at source. If the company is unable to pay its
salaries and deductions at source, then there is not much of a
prospect for its reorganization. Your suggestion to insulate
directors who come on board is not totally necessary. I raise
that point for your consideration. I do not think it is appropriate
to discuss it or debate it, but we should bear in mind that
consideration.

Senator Moore: Do I hear the suggestion that new board
members will therefore be responsible for the salaries and some
benefits even though, in spite of their best efforts, the company
has not been able to generate them? Senator Goldstein, are
you saying that in their application to the court they will
demonstrate that it can or cannot? If they say it can and it cannot
in the end, are they responsible?

Senator Goldstein: For the most part, the question is
academic. We do not have time to go into it but, in practice,
when the courts entertain an application for reorganization
predominantly under the Companies’ Creditors Arrangement
Act, they insulate directors and the board from liabilities that

Le sénateur Massicotte : Quand je lis votre déclaration, je
conviens probablement que les administrateurs devraient être
mieux protégés. Cependant, la loi actuelle les protège déjà contre
des obligations futures relatives à la faillite. Je suppose que cette
protection est suffisante. Ce que vous proposez dans vos lettres,
c’est de modifier la Loi sur la faillite à l’égard de la dette
rétroactive à la date de faillite. Je suis probablement d’accord avec
vous, mais cette façon de faire représente un moyen détourné de
modifier la Loi sur les arrangements avec les créanciers des
compagnies, et je ne crois pas que ce soit là l’objet de cette loi. Il
s’agit en réalité d’une loi de faillite et elle est bien, mais je crois que
nous comprenons la raison pour laquelle vous faites la
recommandation.

M. Brennan : Nous ne voyons pas cette recommandation sous
l’angle d’une sûreté imposée par un tribunal sur les biens pour
respecter les obligations existant avant le dépôt. Il s’agit plutôt de
préciser la défense générale basée sur la diligence raisonnable ou,
peut-être, une certaine défense basée sur la diligence raisonnable à
l’égard des obligations existant avant la faillite. Quand quelqu’un
est menacé de faillite et tente d’attirer certains talents pour aider à
régler le problème, il lui serait difficile d’attirer une personne
d’expérience qui a les qualités requises pour l’aider à diriger
l’entreprise désormais sans gouvernail afin d’éviter la mise en
faillite ou d’empêcher la faillite.

Le sénateur Massicotte : Je ne suis pas sûr que pareille mesure a
sa place dans cette loi.

Le sénateur Goldstein : Serait-il honnête de dire que les
personnes qui se joignent au conseil d’administration afin
d’aider à la restructuration de l’entreprise devraient assumer
l’obligation de faire en sorte que certains genres limités
d’obligations sont assumés? Je parle surtout de continuer à
verser les salaires des employés et à faire les retenues à la source.
Si une société est incapable de payer ses employés et de faire les
retenues à la source, la restructuration ne sera pas très
prometteuse. Votre suggestion de protéger les personnes qui se
joignent au conseil d’administration n’est pas tout à fait
essentielle. Je soumets la question à la réflexion. Je ne crois pas
qu’il convienne d’en discuter ou d’en débattre, mais il faudrait
la garder à l’esprit.

Le sénateur Moore : Ai-je bien compris qu’on laisse entendre
que les nouveaux administrateurs seront par conséquent
responsables des salaires et des avantages sociaux même si, en
dépit de leurs meilleurs efforts, la société a été incapable de
trouver l’argent pour les assumer? Sénateur Goldstein, êtes-vous
en train de dire que, dans la demande présentée au tribunal, ils
devront faire la preuve que la société peut ou ne peut pas les
assumer? S’ils affirment qu’elle peut le faire et qu’en fin de
compte, elle n’y arrive pas, sont-ils responsables?

Le sénateur Goldstein : La question est en grande partie
théorique. Nous n’avons pas le temps de creuser la question mais,
dans les faits, quand le tribunal examine une demande de
restructuration déposée surtout sous le régime de la Loi sur les
arrangements avec les créanciers des compagnies, il exonère
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are incurred henceforth. That insulation applies unless the
directors act in bad faith. I am not sure it is an acute problem.
It is there, but not acutely there.

Senator Tkachuk: Since we have your association here, perhaps
I may be permitted a more philosophical question about this
whole matter. We talk about restructuring, but companies go
broke because of bad management, a poor economy, increased
competition or their products become irrelevant — regardless,
something bad happens.

Would it be more efficient not to have all this restructuring
stuff? Industries grow around keeping something alive that,
perhaps, should be dead. Would it be more efficient to have the
company go broke, sell off the assets and start again? The new
company has none of the old problems. They have new
management, new people and new board members. Why put
new board members on an old company that is going broke? It
does not make sense to me. In the United States, airline
companies go broke then receive the benefits of all the
restructuring laws, competing against other airline companies.
They rise again and go broke again. In other words, the
fundamental reason for what is happening is not addressed. Are
we making too much of this restructuring?

Mr. Gilbert: There are two philosophies on this subject.
Certain people feel that companies in difficulty should be
allowed to go bankrupt and other companies will pick up assets
and redeploy them in the system more efficiently. The philosophy
has been to let the market forces play out. Some companies are
restructured but others are not.

In the airline and telecommunications fields, companies often
restructure and lower their costs, thereby forcing other companies
to restructure. It happens all the time in various industries where
one company restructures with the benefit of the court and then
competes unduly with other companies that have not benefited
from restructuring their debt. The goal is to reach a balancing act
at the end of the process, which is the issue here.

Senator Tkachuk: Is there evidence that restructured
companies have long term health compared to companies that
are sold off after the bankruptcy leaving someone else to operate
in their place? Is there comparative evidence to show that all the
effort makes economic sense or has economic value?

Mr. Gilbert: There are no independent studies on the subject.
I have read the articles and papers for both sides. I think
that maybe we could look at this issue in the next revision,
but both philosophies are alive and well. Some people argue that
companies should be allowed to go bankrupt and others say we
should save them because we save the jobs and in most cases,
creditors recover more in restructuring than in bankruptcy.

les administrateurs et le conseil des obligations engagées à partir
de cette date. Cette protection est valable à moins que les
administrateurs n’agissent de mauvaise foi. Je ne suis pas sûr qu’il
s’agisse d’un problème grave. Il existe, mais il est sans gravité.

Le sénateur Tkachuk : Puisque votre association est ici, on me
permettra peut-être de vous poser une question qui concerne
davantage le principe. Il est question de restructuration, mais les
entreprises font faillite à cause d’une mauvaise gestion, d’une
mauvaise conjoncture économique, d’une concurrence accrue ou
de produits inutiles — quoi qu’il en soit, c’est la catastrophe.

Ne serait-il pas plus efficace de ne pas procéder à toute cette
restructuration? Des entreprises voient le jour pour sauver
quelque chose qu’on devrait peut-être laisser mourir de sa belle
mort. Serait-il plus efficace de laisser la société faire faillite, de
disposer des actifs et de repartir de zéro? La nouvelle société n’a
aucun des problèmes de l’ancienne. Elle a une nouvelle direction,
un nouveau conseil d’administration. Pourquoi doter de
nouveaux administrateurs une société qui va faire faillite? Aux
États-Unis, les compagnies aériennes font faillite, puis profitent
de tous les avantages des lois de restructuration et livrent
concurrence aux autres compagnies aériennes. Elles renaissent
de leurs cendres et refont faillite. En d’autres mots, on ne voit pas
à la source fondamentale du problème. N’accorde-t-on pas trop
d’importance à ces restructurations?

M. Gilbert : Il existe deux écoles de pensée à ce sujet. Certains
estiment qu’on devrait laisser les sociétés en difficulté faire faillite
et d’autres sociétés prendre en charge leurs actifs et les redéployer
plus efficacement. En somme, on préconise de laisser le marché
décider. Certains sociétés sont restructurées et d’autres, pas.

Dans le secteur du transport aérien et des télécommunications,
les sociétés souvent se restructurent et abaissent leurs coûts, ce qui
oblige d’autres sociétés à se restructurer. On voit constamment,
dans d’autres secteurs, une société se restructurer sous la
protection du tribunal, puis livrer une concurrence indue à
d’autres sociétés qui n’ont pas eu l’avantage de pouvoir
restructurer leur dette. L’objet est d’en arriver à un certain
équilibre à la fin. C’est l’enjeu.

Le sénateur Tkachuk : Est-il prouvé que les sociétés
restructurées jouissent de santé financière à long terme par
rapport à celles qui sont vendues après la faillite et leur
exploitation prise en charge par d’autres? Existe-t-il des études
comparatives qui établissent que tous ces efforts sont sensés, sur le
plan économique, ou qu’ils ont une valeur économique?

M. Gilbert : Il n’y a pas d’étude indépendante à cet égard. J’ai
lu des articles et des papiers défendant les deux côtés de la
médaille. Nous pourrions peut-être nous arrêter à cette question
lors du prochain examen de la loi, mais les deux écoles de pensée
ont cours. Certains soutiennent qu’on devrait laisser les sociétés
faire faillite alors que d’autres croient qu’on devrait les sauver
parce qu’on sauve ainsi des emplois et que, la plupart du temps, la
restructuration est plus profitable aux créanciers que la faillite.
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Senator Tkachuk: I hear that. However, assets are assets.
Either they have the assets in a bankrupt company or the assets
are sold to another company. Therefore, jobs are created in the
new company.

Mr. Gilbert: When a company ceases operations and is
liquidated, it loses value because a worth is attached to a
‘‘going concern’’ business. When the company goes bankrupt,
that value is lost. To redeploy the assets takes time and impacts
many financial or social issues in the interim.

Senator Ringuette: You have not talked about the personal
bankruptcy situation in the act. In regards to your association,
how much personal bankruptcy do you handle in comparison to
commercial bankruptcy?

Mr. Gilbert: We handle approximately 100,000 personal
bankruptcies per year compared to about 8,000 business
insolvencies per year.

Senator Ringuette: Then, what is the process in a personal
bankruptcy?

Mr. Gilbert: Our association will appear again in
February before this committee to address personal insolvency
matters. The paper presented today deals with commercial
insolvency only. They are two different issues and we are
commercial practitioners. Therefore, we may not be the best
qualified people to answer your questions.

Senator Ringuette: Then I will have to wait until February for
the words of the experts. Thank you.

Senator Goldstein: Thank you, gentlemen, for coming and
submitting your ideas and your papers. I am encouraged to
hear you say that you prefer that the bill be passed as is rather
than running the risk of spending another number of years
without the bill. However, we are in a position to call on both
departments and both ministers who are involved, to continue
the amending process immediately after the bills are passed
with input from the usual stakeholders including yourselves.
The input of CAIRP has been invaluable in bringing the
legislation to where it now is and we thank you for your efforts
in this connection.

Have you prepared or do you intend to prepare a program of
member education for all the insolvency and restructuring trustees
in Canada, to permit them to become familiar with the new
dispositions so they may apply them in their practice without
delay?

Mr. Brennan: The short answer is yes.

The Chair: Gentlemen, thank you very much. Your
presentations were clear and your suggestions for further
improvements to the legislation are helpful.

The committee adjourned.

Le sénateur Tkachuk : Je l’ai entendu dire. Toutefois, les actifs
demeurent des actifs. Soit qu’ils demeurent la propriété d’une
société en faillite, soit qu’ils sont vendus à une autre société.
Donc, des emplois sont créés dans la nouvelle société.

M. Gilbert : Quand l’exploitation d’une société cesse et qu’elle
est liquidée, elle perd de la valeur parce qu’une certaine valeur est
attribuée à une entreprise en exploitation. Quand elle fait faillite,
cette valeur est perdue. Il faut du temps pour redéployer des actifs
et, entre temps, bien des enjeux d’ordre financier ou social sont
touchés.

Le sénateur Ringuette : Vous n’avez pas abordé la faillite
personnelle dans la loi. En ce qui concerne votre association,
quel est le poids des faillites personnelles par rapport à celui des
faillites commerciales?

M. Gilbert : Chaque année, nous nous occupons de quelque
100 000 faillites personnelles, contre 8 000 faillites commerciales
environ.

Le sénateur Ringuette : Quel est le processus suivi lors d’une
faillite personnelle?

M. Gilbert : Notre association viendra témoigner à nouveau
devant votre comité en février au sujet de l’insolvabilité des
particuliers. Le mémoire présenté aujourd’hui traite uniquement
des sociétés insolvables. Ce sont deux questions distinctes, et nos
professionnels s’occupent uniquement de faillites commerciales.
Par conséquent, nous ne sommes peut-être pas les plus
compétents pour répondre à ces questions.

Le sénateur Ringuette : Je devrai donc attendre jusqu’en février
pour avoir l’avis des experts. Je vous remercie.

Le sénateur Goldstein :Messieurs, je vous remercie d’être venus
nous expliquer vos idées et d’avoir déposé ces documents. Je suis
encouragé de vous entendre dire que vous préférez voir le projet
de loi adopter plutôt que de courir le risque d’avoir à patienter
encore quelques années avant d’avoir une loi à cet égard.
Toutefois, nous sommes en mesure d’obliger les deux ministres
et les deux ministères concernés à tenir promesse, de poursuivre le
processus de modification immédiatement après l’adoption des
projets de loi, avec la participation des intéressés habituels dont
vous faites partie. La contribution de l’ACPIR a été d’une aide
précieuse pour faire de la loi ce qu’elle est maintenant, et nous
vous sommes reconnaissants de votre travail à cet égard.

Avez-vous élaboré ou prévoyez-vous élaborer un programme
visant à éduquer vos membres quant au rôle des syndics en
matière d’insolvabilité et de restructuration au Canada, afin de
leur permettre d’appliquer les nouvelles dispositions sans plus
tarder?

M. Brennan : En un mot, oui.

Le président : Messieurs, je vous remercie vivement. Vos
exposés étaient clairs et vos suggestions visant à rendre la loi
encore meilleure, très utiles.

La séance est levée.
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OTTAWA, Thursday, December 6, 2007

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 11 a.m. to examine and report upon
the present state of the domestic and international financial
system.

Senator W. David Angus (Chair) in the chair.

[English]

The Chair: Good morning, ladies and gentlemen. Today, this
committee, the Standing Senate Committee on Banking, Trade
and Commerce, is privileged once again to have as its guests the
Governor of the Bank of Canada and the deputy governor.

I will briefly introduce the members of the committee. I am
Senator David Angus, from Quebec, the chair of the committee.
Senator Goldstein, also from Quebec, is the deputy chair. Senator
Meighen is from Ontario, and Quebec, Senator Tkachuk is from
Saskatoon, Senator Gustafson, is also from Saskatchewan,
Senator Segal is from Ontario, and Senator Ringuette is from
New Brunswick. Today, we also have a guest at our committee—
and I am very pleased to see her — the president of the Liberal
Party of Canada, Senator Poulin, one of my very favourite
senators.

[Translation]

We are very happy to welcome the Governor of the Bank of
Canada, Mr. David Dodge, as well as the Senior Deputy
Governor, Mr. Paul Jenkins. The governor is here to present to
us his recent report on monetary policy and another very
important matter.

[English]

This is a special session of the committee. We are not only
present here but we are on the web — or, as my predecessor
Senator Grafstein used to say, out there in ‘‘webland,’’ in every
corner of the world. We are also on CPAC, which, I believe,
if not live, will be aired very shortly.

It has been a privilege over the past seven years, governor,
to have you attending at least twice a year at our committee.
It is a tradition that does not go back that far. Senator Kirby
indicated to me that it started during his chairmanship that
the governor would come to the Standing Senate Committee
on Banking, Trade and Commerce, as well as to the House of
Commons Standing Committee on Finance. It has been a
wonderful experience for us, particularly during your regime.
I understand that seven years will come to an end on or about
January 31, 2008.

Your period has been marked, as we can read on the front
pages of the newspaper today, by remarkable management of
our monetary policy in Canada. You kept inflation well
within the bands, as agreed to between the bank and the
government. Your appearances here at this committee have

OTTAWA, le jeudi 6 décembre 2007

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui à 11 heures pour examiner, en vue d’en faire
rapport, la situation actuelle du régime financier canadien et
international.

Le sénateur W. David Angus (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président : Bonjour, mesdames et messieurs. Aujourd’hui,
notre comité, le Comité sénatorial permanent des banques et du
commerce, a le privilège d’accueillir à nouveau le gouverneur de la
Banque du Canada et le sous-gouverneur.

Je vais présenter rapidement les membres du comité. Je suis
le sénateur David Angus, du Québec, président du comité. Le
sénateur Goldstein, qui est originaire du Québec lui aussi, en est le
vice-président. Le sénateur Meighen est originaire de l’Ontario, et
du Québec, alors que le sénateur Tkachuk nous vient de
Saskatoon. Le sénateur Gustafson est originaire lui aussi de la
Saskatchewan, le sénateur Segal vient de l’Ontario, et le sénateur
Ringuette, du Nouveau-Brunswick. Aujourd’hui, nous avons une
invitée au comité— je suis très heureux de la voir—, la présidente
du Parti libéral du Canada, le sénateur Poulin, un de mes
sénateurs préférés.

[Français]

Nous sommes très heureux de souhaiter la bienvenue au
gouverneur de la Banque du Canada, M. David Dodge, ainsi
qu’au premier sous-gouverneur, M. Paul Jenkins. Le gouverneur
est ici pour nous présenter son récent rapport sur la politique
monétaire et aussi d’autre chose de très important.

[Traduction]

La présente réunion a quelque chose de spécial. Nous sommes
réunis ici physiquement, mais nous nous trouvons en même temps
sur le web — ou, comme mon prédécesseur le sénateur Grafstein
avait coutume de le dire, dans le « webland », partout dans le
monde. Nous nous trouvons aussi à la chaîne CPAC, qui, je crois,
si elle ne diffuse pas la réunion directement, le fait avec un très
court retard.

Vous accueillir deux fois par année depuis sept ans au comité
a été un privilège, monsieur Dodge. C’est une tradition qui ne
remonte pas très loin dans le temps. Le sénateur Kirby m’a signalé
que la pratique avait été adoptée durant son séjour comme
président du comité — désormais, le gouverneur allait venir
témoigner devant le Comté sénatorial permanent des banques et
du commerce ainsi que devant le Comité permanent des finances
de la Chambre des communes. C’est une expérience qui s’est
révélée merveilleuse pour nous, particulièrement durant votre
régime à vous. Je crois savoir que votre mandat de sept ans
prendra fin le 31 janvier 2008.

Comme la une des journaux d’aujourd’hui nous le fait
voir, votre période a été marquée par une remarquable gestion
de la politique monétaire au Canada. Vous avez contenu
l’inflation bien à l’intérieur des marges souhaitées, tel que
convenu entre la banque et le gouvernement. Votre témoignage
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been particularly constructive for Canadians in helping not only
we parliamentarians but the Canadian public to understand some
of the complex elements of managing our economy through the
monetary policy route and the other elements of your mandate at
the Bank of Canada.

[Translation]

We are privileged to have been able to have these discussions
with you on such important financial matters for the last seven
years.

[English]

Perhaps it is apocryphal that even you, sir, could not get away
with seven years without some real turbulence. We appear to be
approaching, in some elements of the world, a perfect storm in the
monetary and central bankers’ world.

These issues are very complex. They involve, as you have
told us, global imbalances, the differing effects of the softening
U.S. dollar, the fact that Canada perhaps is bearing a greater
brunt than other trading partners of this softening of the U.S.
currency, and many other things, which I am sure you and
Mr. Jenkins will share with us this morning.

It is a particularly sensitive time in the financial markets.
With your usual candour and yet the discretion that finance
ministers and central bankers understand so well — and we
are gradually learning to avoid the big adjectives — governor,
welcome again, and thank you to both of you for being here.

[Translation]

David A. Dodge, Governor of the Bank of Canada: First of all,
Mr. Chair, I would like to congratulate you on your appointment
as chair of this committee. You follow in the footsteps of
distinguished people who have occupied the position.

[English]

The first time I attended this committee I think was in 1973,
sitting in the back row somewhere way back there, when
Mr. Turner was finance minister. I think Senator Hayden was
the chair of the committee at that time.

I have to say that over these 35 years I have enjoyed very
much the chance I have had to work with this committee.
I worked with the committee very closely when Senator van
Roggen was here and I was at the Institute for Research and
Public Policy, IRPP, where we were working with him on
this committee’s report on free trade. That is probably what
spurred a decade of debate on that issue, or at least was the
first shot in the decade of debate on that issue.

au comité s’est révélé particulièrement constructif. Il nous a aidé,
nous, parlementaires, mais aussi les membres du grand public, à
mieux comprendre certains des éléments complexes qui entrent
dans la gestion de notre économie par la voie que constitue la
politique monétaire et d’autres éléments qui relèvent de votre
mandat à la Banque du Canada.

[Français]

Nous sommes privilégiés d’avoir pu échanger avec vous au
cours des sept dernières années sur des questions financières si
importantes.

[Traduction]

Peut-être aurait-il été fallacieux de croire que même vous,
monsieur Dodge, vous vous en seriez tiré sans turbulence réelle
pendant sept ans. Dans certains coins du monde, nous semblons
nous approcher de ce que les milieux du monétarisme et des
banques centrales perçoivent comme la tempête du siècle.

Ce sont des questions très complexes. Elles font intervenir,
comme vous l’avez dit, des déséquilibres mondiaux, les effets
variables de la dépréciation du dollar américain, le fait que cette
dépréciation ait peut-être davantage de répercussions au Canada
que chez d’autres partenaires commerciaux et bon nombre
d’autres facteurs, dont vous et M. Jenkins saurez assurément
nous faire part ce matin.

Les marchés f inanciers connaissent une pér iode
particulièrement délicate. Nous vous remercions tous les deux
de venir nous parler avec la franchise qui vous caractérise
toujours et, néanmoins, la réserve que connaissent si bien les
ministres des Finances et dirigeants des banques centrales — et
nous nous habituons progressivement à délaisser les grands
adjectifs — monsieur le gouverneur, encore une fois, bienvenue.

[Français]

David A. Dodge, gouverneur de la Banque du Canada :
Monsieur le président, tout d’abord, j’aimerais vous féliciter de
votre nomination à titre de président de ce comité. Vous succédez
à des personnes distinguées qui ont occupé ce fauteuil.

[Traduction]

La première fois où j’ai assisté aux travaux du comité remonte,
je crois, en 1973. À l’époque, j’étais assis quelque part à l’arrière, à
l’époque où M. Turner était ministre des Finances. Je crois que le
sénateur Hayden présidait les travaux du comité à ce moment-là.

Je dois dire que j’ai apprécié au plus haut point l’occasion que
j’ai eue de travailler avec le comité au cours des 35 dernières
années. J’ai collaboré de façon très étroite avec le comité à
l’époque où le sénateur van Roggen en faisait partie et où j’étais
membre moi-même de l’Institut de recherche en politiques
publiques, l’IRPP. À l’époque, nous travaillions tous à la
préparation du rapport du comité sur la question du libre-
échange. C’est probablement cela qui a déclenché à propos de
cette question un débat qui s’est échelonné sur une dizaine
d’années, sinon, tout au moins, c’était le coup d’envoi d’un débat
qui a duré une dizaine d’années.
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I was here many times when I was at the Department of
Finance, from 1984 to 1997, on a range of issues. The earlier ones
were not very pleasant, as we were dealing with a banking crisis in
this country, and you were worried about changes in the
legislation governing financial institutions and setting up the
office of the superintendent. I was here many times as we were
working through what seemed a never-ending series of tax bills
over that period, then the FTA arrangement, and then more
latterly at the Department of Finance as we were trying to deal
with the debt and deficit situation in the 1990s.

It has been a very long and fruitful experience, and I have to
say I have always been incredibly impressed with the quality of
the work this committee has done and the quality of questions
that were put to us over that time.

Over the last seven years, Mr. Jenkins and I have appreciated
our semi-annual meetings with you. They have been incredibly
valuable to us, and I hope that you on the committee have found
them equally useful.

Today’s meeting comes just a few hours after we published the
latest edition of our Financial System Review — copies of which
we will give to you. Obviously, you have not read it, since it only
appeared about an hour ago. Nevertheless, it contains a lot of
information on and analysis of issues that I know you will raise in
the course of this discussion.

The purpose of these semi-annual meetings is really to
discuss our Monetary Policy Report, and even though we are
coming a little late this year, I do want to begin with that
report, with the outlook as we saw it in October, and then talk
about developments since that time and our current assessment
of risks.

[Translation]

The bank’s outlook from October is summarized in tables 1
to 3 of the Monetary Policy Report. In October, we saw strong
global economic growth continuing in 2008 and 2009, although
we foresaw considerably weaker U.S. growth in 2008 than had
previously been the case. The global outlook is summarized in
table 1, which appears on page 25 of the French version of the
report and on page 23 of the English version.

In Canada, we were looking for weaker economic growth
in the fourth quarter of this year and the first half of 2008,
but some strengthening thereafter. As you can see from table 2,
on page 27 in the French version and page 26 in the English
version, we were expecting continued strong final domestic
demand throughout the projection period, but considerably
weaker net exports.

J’ai témoigné de nombreuses fois à l’époque où je travaillais au
ministère des Finances, entre 1984 et 1997, en rapport avec une
panoplie de questions. Les premières comparutions n’étaient pas
très agréables, car nous traitions à l’époque d’une crise bancaire
qui sévissait au pays, et vous vous préoccupiez de modifications
des dispositions législatives régissant les établissements financiers
et de la mise sur pied du bureau du surintendant. J’ai témoigné de
nombreuses fois dans le cadre de travaux visant à examiner ce qui
semblait être une série interminable de projets de loi fiscaux
proposés durant cette période, puis il y a eu l’ALE, et ensuite,
pour parler d’une époque plus récente au ministère des Finances,
les mesures envisagées pour juguler la dette et le déficit durant les
années 1990.

Voilà une expérience très longue et très fructueuse, et je dois
dire que la qualité du travail accompli par le comité et la qualité
des questions qu’il a su nous poser au fil de ce temps ont toujours
été extraordinairement impressionnantes.

Depuis sept ans, nous apprécions, M. Jenkins et moi, les
rencontres que nous avons avec vous deux fois l’an. Celles-ci nous
ont apporté quelque chose d’extrêmement précieux, et j’espère
que vous avez pu en tirer tout autant profit au comité.

Notre rencontre d’aujourd’hui a lieu au moment où nous
venons tout juste de publier la dernière édition de la Revue du
système financier — dont je vais distribuer des exemplaires.
Évidemment, vous ne l’avez pas lu, car elle vient à peine d’être
publiée il a une heure environ. Néanmoins, il s’y trouve quantités
de renseignements et d’analyses à propos desquels vous allez
soulever des questions, j’en suis sûr, pendant la discussion.

Si nous nous rencontrons deux fois par année, c’est en
réalité pour discuter du Rapport sur la politique monétaire que
nous publions et, même si nous sommes un peu en retard cette
année, je veux quand même commencer par traiter de ce rapport
et exposer les perspectives telles que nous les concevions en
octobre, puis j’aborderai les événements survenus depuis et je
donnerai l’évaluation que nous faisons actuellement des risques
qui existent.

[Français]

Les prévisions formulées en octobre sont résumées dans les
tableaux 1 à 3 du Rapport sur la politique monétaire. En octobre,
la banque s’attendait à ce que la vive progression de l’économie
mondiale se poursuive en 2008 et 2009, malgré une forte révision
à la baisse du taux d’expansion prévu pour l’an prochain aux
États-Unis. La projection concernant la croissance mondiale est
résumée au tableau 1, qui se trouve à la page 25 de la version
française du rapport, et à la page 23 de la version anglaise.

Au Canada, la banque entrevoyait un ralentissement de
l’expansion économique au quatrième trimestre de cette année
et durant la première moitié de 2008, suivi d’un certain
renforcement. Comme vous pouvez le voir au tableau 2, à la
page 27 de la version française et à la page 26 de la version
anglaise, on s’attendait à ce que la vigueur de la demande
intérieure finale se maintienne tout au long de la période de
projection, mais que les exportations nettes soient sensiblement
en baisse.
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This outlook reflected weaker U.S. growth and a stronger
Canadian dollar, which was assumed to average $0.98 U.S. over
the projection period. Inflation was expected to peak in the fourth
quarter of this year before returning to the 2 per cent target
around the middle of 2008, as you can see from table 3 on page 30
of the French version and page 29 of the English version.

Against this background, we left the target for the overnight
rate unchanged at 4.5 per cent on October 16, and judged the
risks to our outlook to be roughly balanced with perhaps a slight
tilt to the downside.

[English]

Now let me turn to the development since October. The
Canadian economy continues to operate above its production
capacity. Given the strength of domestic demand and weak
productivity growth, there continue to be upside risks to the
bank’s inflation projection.

However, senators, other developments since October suggest
that the downside risks to the inflation projection contained in
that report have increased. Difficulties in the global financial
markets related to the valuation of structured products and
anticipated losses on U.S. subprime mortgages have worsened
since mid-October. These difficulties are expected to persist for a
longer period of time than previously thought.

In these circumstances, bank funding costs have increased
globally and here in Canada, and credit conditions have tightened
further. There is an increased risk to the prospects for demand
for Canadian exports, since the outlook for the U.S. economy,
particularly the U.S. housing sector, has weakened since
October.

All these factors considered, the bank judges that there has
been a shift to the downside in the balance of risks around the
projection we published in October for inflation through 2009. In
light of this shift, the bank decided to lower the target for the
overnight rate, at our fixed announcement date on Tuesday, to
4.25 per cent.

At our next interest rate decision in January, we will have to
assess all economic and financial developments, including those
that have already taken place and those that will take place over
the next six or seven weeks, and the balance of risks, and have a
full, updated projection for the economy and for inflation in our
Monetary Policy Report update to be published on January 24.

Mr. Chairman, Mr. Jenkins and I would now be very happy to
answer your questions.

The Chair: Thank you very much, Mr. Dodge. Before we start
the questioning, I thank you particularly for those preliminary
comments you made, both personally, with respect to the new

Ces prévisions tenaient compte du ralentissement de
la croissance aux États-Unis et de l’appréciation du dollar
canadien, dont on supposait qu’il se négocierait en moyenne
à 0,98 $US durant la période de projection. La banque prévoyait
que l’inflation culminerait au quatrième trimestre de cette année
avant de revenir à la cible de 2 p. 100 vers le milieu de 2008,
comme l’indique le tableau 3, à la page 30 de la version française
et à la page 29 de la version anglaise.

Dans ce contexte, la banque a laissé inchangé le taux cible de
financement à un jour à 4,5 p. 100 le 16 octobre, et estimait que
les risques entourant les perspectives étaient relativement
équilibrés, les risques à la baisse étant peut-être légèrement
prépondérants.

[Traduction]

Je passerais maintenant à l’évolution de la situation depuis
octobre. L’économie canadienne continue de fonctionner au-
dessus de sa capacité de production. Étant donné le dynamisme de
la demande intérieure et la faible croissance de la productivité, des
risques à la hausse pèsent encore sur la projection de la banque
relative à l’inflation.

En revanche, mesdames et messieurs, d’autres événements
survenus depuis octobre donnent à penser que les risques à
la baisse entourant la projection de la banque au sujet de
l’inflation — dont il est question dans le rapport — ont
augmenté. Les difficultés qu’éprouvent les marchés financiers
mondiaux, liées à l’évaluation des produits structurés et aux
pertes anticipées sur les prêts hypothécaires à risque aux États-
Unis, se sont aggravées depuis la mi-octobre. Ces difficultés
devraient persister plus longtemps qu’on ne l’avait d’abord prévu.

Dans ces circonstances, le coût du financement pour les
banques s’est accru à l’échelle internationale et ici même au
Canada, et les conditions du crédit se sont resserrées davantage.
Les risques planant sur les perspectives d’évolution de la demande
d’exportations canadiennes se sont accentués depuis octobre en
raison de l’assombrissement des perspectives de l’économie
américaine, en particulier dans le secteur du logement.

Compte tenu de tous ces facteurs, la banque juge que la
résultante des risques associés à la projection publiée en octobre
au sujet de l’inflation jusqu’à la fin de 2009 s’inscrit maintenant en
baisse. À la lumière de ce changement, la banque a décidé
d’abaisser le taux cible du financement à un jour — soit à
4,25 p. 100 — à sa date d’annonce préétablie, mardi.

Pour sa prochaine décision concernant le taux directeur, en
janvier, la banque analysera l’évolution économique et financière
dans son ensemble ainsi que la résultante des risques. La mise à
jour du Rapport sur la politique monétaire, qui paraîtra le
24 janvier, contiendra une projection actualisée complète sur
l’économie et l’inflation.

Monsieur le président, nous serions maintenant très heureux,
M. Jenkins et moi, de répondre à vos questions.

Le président : Merci beaucoup, monsieur Dodge. Avant de
lancer la période de questions, je tiens à vous remercier
particulièrement de la déclaration préliminaire que vous avez
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occupant of this chair, but also generally, with respect to your
comments about your experiences with our committee, which we
reciprocate. It has been a wonderful relationship.

I had not quite appreciated, when I said a few words at the
beginning, that you still have lots of action before you. There not
only are the current problems, which you have now elaborated
on, but there is another rate setting on, I believe, January 22, as
well as the Monetary Policy Report update on January 24. These
are major events.

Colleagues, without further ado, I think the governor and the
senior deputy governor are ready to answer our questions.

Senator Tkachuk: Welcome, Governor Dodge. I am sorry to
have to see you go. It has been a great seven years. I hope you will
enjoy your semi-retirement, because I cannot believe that you are
going to retire.

Governor, when senators, including myself, were concerned
about the effect the low Canadian dollar was having on our
productivity, making it look highly but, to my mind, artificially
competitive, we have always been told by you and previous
governors of the bank — and maybe we will be told the same
by your successor, Mr. Carney — that commodity prices had
a lot to do with why the dollar was so low. Now we hear that
the reason for the high Canadian dollar is the decline of the
U.S. dollar. Which is it? Are commodity prices to blame, or is it
the declining U.S. dollar, or is it both?

Mr. Dodge: The short answer is that both factors operate.

Senator, the Canadian dollar bottomed out in 2003, when it
was down around 62-odd cents American. What has happened
since then is that our terms of trade have improved enormously,
roughly 25 per cent, from trough to peak. The terms, of course,
had declined over the previous seven years quite dramatically,
following the collapse in Asia in 1997. We had added depreciation
of the Canadian dollar over that seven-year period, which also
reflected the decline in terms of trade.

The appreciation or the improvement in our terms of trade
over the period since 2002 has been quite dramatic, resulting in a
major influence on the Canadian dollar. The Canadian dollar is
influenced by that, not by any means exclusively, but clearly that
is a key underlying influence.

Indeed, movements in the Canadian dollar reflecting those
events are very much part and parcel of the adjustment
mechanism that allows us to keep inflation on track and,

faite, à la fois sur le plan personnel, moi qui occupe le fauteuil
depuis peu de temps, mais aussi, de manière générale, en songeant
aux observations que vous avez faites à propos des expériences
vécues avec notre comité— c’est réciproque. Ça a été une relation
merveilleuse.

Au moment où j’ai pris la parole au début, je n’avais pas tout à
fait compris qu’il vous reste encore beaucoup de travail à faire.
Il y a non seulement les problèmes actuels, que vous avez
maintenant décrits plus à fond, mais il y a aussi un autre taux à
fixer le 22 janvier, je crois, ainsi que la mise à jour du Rapport sur
la politique monétaire le 24 janvier. Ce sont des événements
importants.

Chers collègues, sans plus tarder, je crois que le gouverneur et
le premier sous-gouverneur sont prêts à répondre à nos questions.

Le sénateur Tkachuk : Bienvenue, monsieur Dodge. Je suis
désolé de vous voir partir. Vous avez connu sept excellentes
années. J’espère que vous allez profiter de votre semi-retraite... de
fait, je ne crois pas que vous allez prendre votre retraite.

Monsieur le gouverneur, au moment où les sénateurs, moi-
même y compris, se souciaient de l’effet de la faiblesse du dollar
canadien sur notre productivité, de sorte que cette dernière
paraissait élevée, mais, à mon avis, cela donnait un degré de
compétitivité artificiellement gonflé... vous nous avez toujours dit,
vous et les gouverneurs précédents de la banque — et votre
successeur, M. Carney fera peut-être de même— que le cours des
matières premières explique pour une grande part la faiblesse du
dollar. Maintenant, nous entendons dire que c’est le déclin du
dollar américain qui explique la force du dollar canadien. Qu’en
est-il? Faut-il montrer du doigt le cours des matières premières,
sinon s’agit-il du dollar américain sur le déclin, ou encore est-ce
les deux?

M. Dodge : La réponse courte, c’est que les deux facteurs
entrent en ligne de compte.

Monsieur le sénateur, le dollar canadien a touché le creux de la
vague en 2003. À l’époque, il valait autour de 62 cents américains.
Ce qui est arrivé depuis, c’est que les termes de l’échange se sont
beaucoup améliorés pour nous, à raison d’environ 25 p. 100,
entre le minimum et le maximum. Bien entendu, les termes avaient
connu une baisse très importante au cours des sept années
précédentes, à la suite de l’effondrement connu en Asie, en 1997.
Nous avions ajouté à cela la dépréciation de la devise canadienne
au cours de cette période de sept ans, qui reflétait aussi le déclin
des termes de l’échange.

L’appréciation ou l’amélioration de nos termes d’échange au
cours de la période commençant en 2002 se révèle très forte, et
cela influe grandement sur le dollar canadien. Le dollar canadien
subit cette influence. Loin de nous l’idée de dire que c’est la seule
influence qui entre en ligne de compte, mais, de toute évidence,
c’est un facteur clé.

L’évolution du cours du dollar canadien en fonction des
événements dont il a été question s’inscrit tout à fait dans le
mécanisme d’ajustement qui nous permet de contenir l’inflation
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indeed, to ensure that we remain close to capacity, as close to
capacity as is reasonable in this country.

At the same time, and particularly recently, we have had quite
a sharp depreciation of the U.S. dollar on a trade-weighted
basis — a depreciation against Europe, Australia and Canada,
indeed, against a number of emerging-market countries. That also
plays into the trend movement we have seen in the Canadian
dollar over that period.

The short answer to your question, as I said at the outset, is
both. However, the main influence — and certainly the main
trend influence over this period — has been the appreciation in
our terms of trade.

Senator Tkachuk: What do you mean by ‘‘terms of trade’’?

Paul Jenkins, Senior Deputy Governor, Bank of Canada:
The chart on the terms of trade is shown at page 16 of the
Monetary Policy Report.

Senator Tkachuk: Do you do this to confuse us?

Mr. Jenkins: No.

Senator Tkachuk: There are always new terms coming up.
I have never heard that term before.

Mr. Jenkins: This is to give a visual sense of how much the
terms of trade have increased. As the governor indicated, from
late 2001, or 2002, the terms of trade have moved up quite
significantly.

The terms of trade is the ratio of the price that we receive for
the goods that we sell internationally relative to the price of goods
that we purchase internationally. This movement indeed is very
much related to the movement in commodity prices.

You then go through the thought experiment. Commodity
prices have been rising quite dramatically, largely because of the
strength of demand in the world economy — think China— and
we sell commodities, energy and non-energy. The prices of those
exports have been rising quite dramatically. At the same time, the
prices of many of the imports that we have been purchasing have
been declining. Part of that reflects the decline in goods that
China has been selling; part of it reflects the fact that we do
import quite a bit of machinery and equipment and there has been
a trend decline in that.

You have two prices going in opposite directions. The terms of
trade shows the ratio of that. It is very much a reflection of the
fact that we are earning a lot of income in Canada because the
prices of the products we sell internationally have been rising.

Senator Tkachuk: But that is good, is it not?

Mr. Jenkins: That is good, yes.

et, de fait, de nous assurer de demeurer proches de la capacité, le
plus proches de la capacité qu’il soit raisonnablement possible de
le faire au pays.

En même temps, et cela vaut particulièrement pour les derniers
temps, il y a eu une dépréciation marquée du dollar américain
après pondération selon les échanges — dépréciation par rapport
à l’Europe, à l’Australie et au Canada. De fait, par rapport à un
certain nombre de pays émergents aussi. Cela s’inscrit également
dans la tendance que nous observons quant à l’évolution du dollar
canadien au cours de cette période.

La réponse courte à votre question, c’est que, comme je le
disais au départ, les deux facteurs entrent en ligne de compte.
Cependant, l’influence principale — et c’est certainement
l’influence prépondérante au cours de la période en question —
est l’appréciation de nos termes d’échange.

Le sénateur Tkachuk : Qu’entendez-vous par « termes de
l’échange »?

Paul Jenkins, premier sous-gouverneur, Banque du Canada :
Le graphique sur les termes de l’échange se trouve à la page 16
du Rapport sur la politique monétaire.

Le sénateur Tkachuk : Est-ce que vous cherchez à nous perdre?

M. Jenkins : Non.

Le sénateur Tkachuk : Il y a toujours de nouveaux mots qui
apparaissent. Je n’ai jamais entendu ce mot auparavant.

M. Jenkins : C’est pour illustrer à quel point il y a eu une forte
augmentation en ce qui concerne les termes de l’échange. Comme
le gouverneur l’a fait valoir, fin 2001 ou 2002, les termes de
l’échange ont connu une ascension assez importante.

Les termes de l’échange correspondent au rapport entre prix
que nous recevons pour les biens que nous vendons à l’étranger et
le prix des biens que nous achetons à l’étranger. Le mouvement
des termes tient justement pour une très grande part au
mouvement du cours des matières premières.

Puis, il faut mener à bien la réflexion qui s’impose. Le cours des
matières premières a connu une augmentation assez importante,
étant donné surtout le dynamisme de la demande au sein de
l’économie mondiale — songez à la Chine —, et, nous, nous
vendons ces produits, dans le domaine de l’énergie et ailleurs. Le
cours des exportations en question a connu une hausse assez
importante. En même temps, le prix de bon nombre des produits
que nous importons a baissé. Cela tient en partie au déclin des
produits vendus par la Chine; cela tient en partie au fait que nous
importons en bonnes quantités matériel et outillage; or, c’est un
secteur qui a une tendance au déclin en ce moment.

Il y a deux prix qui se dirigent en chemins inverses. Les termes
de l’échange illustrent ce rapport. Cela tient pour une grande part
au fait que l’augmentation du prix des produits que nous vendons
à l’étranger nous fait gagner beaucoup d’argent au Canada.

Le sénateur Tkachuk : Mais c’est une bonne chose, non?

M. Jenkins : C’est une bonne chose, oui.
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Senator Tkachuk: In my part of the country, out West, we do
not hear complaints about the fact that the dollar is higher. Our
input costs on agriculture are cheaper, our gas is cheaper and our
fertilizer is cheaper. Our machinery is not yet as cheap as I would
like it to be, but it is at least falling. Our half-ton trucks are
cheaper. This is very helpful to us.

I am a little concerned that we followed quickly, when the U.S.
dropped their interest rate, to drop ours concurrently so that our
dollar dropped to about 98 cents — I do not know what it is
today. Will we be following them again?

Mr. Dodge: First, senator, let us be very careful with what is
going on here.

What we just described were the kind of trend movements. As
we said in this report, we thought that over the period going
forward — providing that we use the forward price for oil,
which was around U.S. $80 a barrel; and we take the index
of all of our commodities — that would probably still remain
high. We said that we would operate on the assumption that,
over a period, a dollar around 98 cents was probably broadly
consistent with the underlying factors that we saw here in the
Canadian economy. Those underlying factors might change,
but at least as we projected them. The figure of 98 cents sounds
very specific. I do not intend it to be that specific, but something
in the mid-to-upper 90s seems to be consistent with that.

Since that time, of course, we have had some turbulence in
financial markets, and extreme volatility not only in interest
rates, and so on, but also in exchange markets. That spike that
we saw, which got us up to around $1.10 US, quickly came off.
We have recently been trading roughly in the range that we
thought made sense against the outlook that we had laid out
in the report.

You need to separate clearly the kind of trend movements that
you can see make sense against what is going on in commodity
prices, productivity, and so on, here in Canada, and those
movements that represent the turbulence in markets that have
largely since then been corrected.

We can expect further turbulence. That does not make life easy
for anyone, in particular for exporters, but you have to look
through that to the underlying factors that are there.

Senator Tkachuk: There has been a lot of concern and a lot
written in the financial papers about productivity in Canada.
I always thought that the banks’ deliberate effort — I do not
know if it was or it was not — to have the dollar at such a low
level, for whatever reason, would have the long-term effect of
affecting productivity. I am wondering if the bank feels partly
responsible for our productivity problems, because our exporters
have gotten used to a low dollar, which is really just another form
of subsidy.

Le sénateur Tkachuk : Dans mon coin du pays, dans l’Ouest
canadien, personne ne se plaint de la vigueur du huard. Nos coûts
d’intrant en agriculture sont moins élevés, notre essence est moins
chère, notre engrais est moins cher. Notre matériel n’est pas
encore aussi bon marché que nous le voudrions, mais, tout au
moins, les prix chutent. Nos camionnettes d’une demi-tonne sont
moins chères. Cela nous est très utile.

Cela m’inquiète un peu de savoir que nous avons rapidement
suivi le mouvement, lorsque les États-Unis ont baissé leur taux
d’intérêt — que nous avons baissé les nôtres en même temps, de
sorte que notre dollar est tombé à 98 cents environ. Je ne sais plus
à quoi ça se situe aujourd’hui. Est-ce que nous allons emboîter le
pas aux Américains encore une fois?

M. Dodge : Premièrement, monsieur le sénateur, faisons très
attention à ce qui se passe ici.

Nous venons de décrire les tendances. Comme je l’ai dit dans
ce rapport, nous avons cru qu’à terme— dans la mesure où nous
prendrons pour référence le prix à terme du pétrole, qui se situait
autour de 80 $US le baril; et nous recensons tous nos produits —
que ça allait probablement demeurer assez élevé. Nous avons pris
pour hypothèse que, sur une certaine période, un dollar canadien
dont la valeur se situe autour de 98 cents américains refléterait
probablement les facteurs sous-jacents que nous avons observés
ici au sein de l’économie canadienne. Les facteurs sous-jacents
peuvent évoluer, mais tout au moins, nous avons pu faire des
prévisions. Fixer cela à 98 cents peut paraître très précis. Je
n’entendais pas être à ce point précis, mais disons qu’un dollar se
situant entre 0,95 $ et 1,00 $US semblerait logique.

Depuis, bien entendu, il y a eu de la turbulence sur les marchés
financiers et la volatilité extrême non seulement des taux d’intérêt
et de tout le reste, mais aussi des marchés de devises. Le pic
que nous avons constaté, qui se situait autour de 1,10 $US, a
rapidement disparu. Ces derniers temps, nous transigeons à peu
près dans la moyenne que nous jugions logique par rapport à la
perspective que nous avions prévue dans notre rapport.

Il faut pouvoir distinguer clairement le genre de tendance qui
paraît logique par rapport au cours des matières premières, à la
productivité et ainsi de suite, ici même au Canada, et les
mouvements qui représentent la turbulence sur les marchés qui,
pour une grande part, ont donné lieu depuis à une correction.

Nous pouvons nous attendre à d’autre turbulence. Cela ne
facilite la tâche à personne, et en particulier les exportateurs, mais
il faut regarder au-delà et essayer de cerner les facteurs sous-
jacents.

Le sénateur Tkachuk : Dans les publications financières,
beaucoup d’encre a coulé au sujet de la productivité au Canada.
J’ai toujours cru que la volonté de la banque d’avoir un dollar
à ce point faible —, pour une raison ou une autre — et je ne sais
si c’est vrai ou non — aurait un effet à long terme sur la
productivité. Je me demande si la banque se sent en partie
responsable de nos problèmes de productivité : nos exportateurs
se sont habitués à la faiblesse du dollar, qui n’est en vérité qu’une
autre forme de subvention.
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Do you take any responsibility for that at all, or none
whatsoever?

Mr. Dodge: Well, responsibility on productivity, I think, is
widely shared in the economy. We all have a responsibility for
that. Let us consider what was going on— and let us break it into
two periods — from 1996 through to 2002 and then 2003
onwards.

In that earlier period, we had a collapse in world demand
for many of the things that we export, whether it was metals,
energy, or whatever, largely stemming from the very marked
slowdown in growth and demand in Asia. That meant that,
broadly speaking, the resource industries in this country — that
is, people, financial capital, and so on — were releasing those
resources. In some sense, the decline in the dollar, which made
employment and manufacturing more attractive, crowded
employment and manufacturing, whereas the employment had
been reduced in the resource sector.

There was a shift of real resources from the resource sector to
the manufacturing sector. That was absolutely appropriate, and
it allows us to maintain not stellar but reasonable levels of
employment in this country over that period.

Since then, we have had exactly the opposite happen. We
have had an improvement in the markets for resources and,
as reflected in the terms of trade, the terms of trade have turned
against manufacturers. It is absolutely appropriate that, over
this period, we are releasing resources from the manufacturing
sector so that they can be more profitably and better employed—
and I mean profit from the point of view of the value of the
output of individuals and the value of output of firms — in other
parts of the economy. That is, indeed, entirely appropriate.

As a result, initially you found that there was downward
pressure on productivity in the manufacturing sector, as you
would expect, because we were encouraging it. In a sense, the
price system was encouraging manufacturers to hire more labour,
and that was appropriate. At the moment, the price system is
encouraging those same people to shed labour.

It does take time to make adjustments. At least part of the
recent rather poor productivity performance in the manufacturing
sector, or in the non-resource sector of the economy, is due to the
fact that we are going through this period of making adjustments.
We are having to make new investment and we are having to shed
labour. During a period of adjustment, we know from historical
experience, that is negative for productivity.

If you go to the resource sector, exactly the opposite factors are
at work. Anyone running a mine knows that during periods of
high prices you low-grade, which means that labour productivity
in the resource sector during periods of high prices actually
appears to decline, but that is again the natural working.

Assumez-vous une part de responsabilité dans tout cela, oui ou
non, ou pas du tout?

M. Dodge : Eh bien, la responsabilité au sujet de la
productivité, à mon avis, est partagée dans l’ensemble de
l’économie. Nous avons tous une responsabilité à cet égard.
Étudions la question — et prenons deux périodes : de 1996 à
2002, puis de 2003 à ce jour.

Durant la première période, il y a eu effondrement de la
demande mondiale de bon nombre des produits que nous
exportons, qu’il s’agisse de métaux, d’énergie ou de je ne sais
quoi encore, phénomène attribuable en grande partie au
ralentissement très marqué de la croissance et de la demande en
Asie. De ce fait, en termes généraux, les industries primaires au
Canada — c’est-à-dire les gens, le capital financier et ainsi de
suite — avaient libéré ces ressources. D’une certaine façon, le
déclin du huard, qui a rendu plus attrayants l’emploi et la
fabrication, a créé un effet d’engorgement dans ces secteurs, alors
que l’emploi avait été réduit dans le secteur des ressources
naturelles.

Il y a eu déplacement des ressources réelles du secteur primaire
au secteur manufacturier. Cela convient tout à fait à la situation.
Nous avons pu ainsi garder des taux d’emploi non pas brillants,
mais quand même raisonnables au pays pendant cette période.

Depuis, c’est exactement l’inverse qui se produit. Nous sommes
témoins d’une amélioration des marchés de matières premières et,
comme le laissent voir les termes de l’échange, ce sont les
fabricants qui écopent. Cela convient tout à fait à la situation au
sens où, durant cette période, nous libérons des ressources dans le
secteur manufacturier pour qu’elles puissent mieux servir et à plus
grand profit ailleurs— et le profit dont je parle concerne la valeur
de la production des individus et la valeur de production des
entreprises — dans d’autres secteurs de l’économie. De fait, cela
convient tout à fait à la situation.

De ce fait, au début, on a vu qu’il y avait une pression à
la baisse sur la productivité dans le secteur manufacturier,
comme on pourrait s’y attendre, parce que nous encouragions le
phénomène. D’une certaine façon, le régime de prix encourageait
les fabricants à engager un plus grand nombre de travailleurs, ce
qui convenait à la situation. En ce moment, le régime de prix
encourage les mêmes personnes à se défaire d’employés.

Il faut quand même un certain temps pour rajuster le tir.
En partie au moins, la piètre productivité récente du secteur
manufacturier, ou encore du secteur non primaire de l’économie,
s’explique par le fait que nous sommes en train de rajuster le tir.
Nous devons faire des investissements nouveaux et nous devons
nous défaire d’une partie de la main-d’œuvre. Durant la période
de rajustement, c’est l’histoire qui nous le dit, il y a un effet négatif
du point de vue de la productivité.

Si vous regardez le secteur primaire, vous voyez que ce sont des
facteurs totalement opposés qui s’appliquent. Quiconque exploite
une mine le sait : à prix élevés faible teneur; autrement dit, la
productivité de la main-d’œuvre dans le secteur primaire durant
les périodes marquées par les prix élevés semble baisser, mais,
encore une fois, c’est le cours naturel des choses.
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I do not want those remarks to indicate in any way a lack of
concern for productivity. We all have to be highly concerned
about our productivity performance. I am saying here that the
normal operation of the economy in moving real resources,
people, machinery and so on around between sectors does have a
negative impact on productivity. The long-run impact certainly
for productivity in the non-resource sector will be actually to
increase it, but you do go through this period.

Finally, just let me add one word of caution. The hardest thing
for statisticians to measure is productivity. One always has to be
cautious about the numbers. They are a division of two numbers.
If you move those numbers just a little bit as revisions come in,
the actual calculated productivity number can move a lot.

Senator Tkachuk: Our manufacturers should have no
problem then.

Mr. Dodge: Adjustment is always difficult.

The Chair: Senators, we know that the questions can be long,
as well as the answers. I will ask both sides to be short. I let
Senator Tkachuk’s questioning go on, not only because he was
the first on the list but because he was so patient yesterday when
the Minister of Finance was here, and because the list was very
short. Now the list is very long. I would urge everyone to keep
that in mind.

Senator Ringuette: I should like to say that I was happy about
the lowering of the interest rate from 4.5 to 4.25. That should help
the current state of our economy and dollar.

We have a close trading relationship with the Americans.
Because of the high trade deficit the U.S. is experiencing,
particularly with China — because of China’s inflexibility in
its monetary policy, and because China has invested so much
in the U.S. operating budget — I cannot help but wonder,
and I want you to correct me if I am wrong, to what extent
the lower U.S. dollar is self-inflicted, in order to try to better
control their trade deficit and the debt that they have toward
China. We are innocent but still are affected by the U.S. monetary
policy, which at the end of the day is protectionism at its
most complex.

Mr. Dodge: Senator, that is an extraordinarily good question.
I will try to be brief, and in brevity undoubtedly will not be totally
satisfactory in the answer.

As I said to Senator Tkachuk in response to his question, if you
look at what has been driving the Canada-U.S. exchange rate,
from our side it has been the improvement in terms of trade, so we
would have expected quite a bit. However, as you quite correctly
point out, the U.S. has been running a very large deficit with the

Par ces remarques, je ne cherche nullement à donner à penser
qu’il ne faudrait pas se soucier de la productivité. Nous devons
tous nous soucier au plus haut point de notre bilan de
productivité. Ce que je dis, c’est que le fonctionnement normal
de l’économie — le déplacement des ressources réelles, des gens,
du matériel et ainsi de suite entre les secteurs — n’a pas d’effets
négatifs sur la productivité. Certes, l’effet à long terme sur la
productivité dans le secteur autre que celui des ressources
naturelles sera un accroissement, mais il faut passer au travers
de périodes comme celles-ci.

Enfin, permettez-moi d’ajouter une mise en garde. Rien n’est
plus difficile que la mesure de la productivité du point de vue du
statisticien. Il faut toujours faire attention aux données chiffrées.
Elles résultent de la division de deux nombres. Si vous faites varier
ces nombres un peu au fil des révisions, le résultat du calcul de la
productivité peut donner, lui, une grande variation.

Le sénateur Tkachuk : Nos fabricants ne devraient donc avoir
aucun problème.

M. Dodge : Rajuster le tir est toujours difficile.

Le président : Mesdames et messieurs, les sénateurs, nous
savons que les questions peuvent être longues, tout comme les
réponses. Je vais demander aux gens de part et d’autres d’être
brefs. J’ai permis au sénateur Tkachuk de creuser cette question
non seulement parce que son nom était le premier de la liste, mais
aussi parce qu’il a été si patient hier, au moment où le ministre des
Finances était présent, et parce que la liste était très courte.
Aujourd’hui, la liste est très longue. Je vous incite tous à garder
cela à l’esprit.

Le sénateur Ringuette : Je dois dire que j’ai été heureuse de voir
les taux d’intérêt passer de 4,5 à 4,25. Cela devrait être bon pour
notre économie et notre dollar.

Nous entretenons d’étroites relations commerciales avec les
Américains. Étant donné le fort déficit commercial des États-
Unis, particulièrement face à la Chine— étant donné la politique
monétaire inflexible de la Chine et étant donné que celle-ci a tant
investi dans le budget de fonctionnement des États-Unis —, je ne
peux m’empêcher de poser la question, et vous me corrigerez au
besoin : dans quelle mesure la faiblesse du dollar américain est-
elle une forme de médecine auto-administrée que les Américains
choisissent pour essayer de battre en brèche leur déficit
commercial et la dette qu’ils ont avec la Chine? Nous y sommes
pour rien, mais nous subissons tout de même l’influence de la
politique monétaire américaine, qui représente, en dernière
analyse, une sorte de protectionnisme sous sa forme la plus
complexe.

M. Dodge : Madame le sénateur, c’est extraordinairement bon
comme question. Je vais essayer d’être bref et, en étant bref, je
donnerai sans doute une réponse qui n’est pas entièrement
satisfaisante.

Comme je l’ai dit au sénateur Tkachuk en répondant à sa
question, si vous regardez ce qui influe sur le taux de change des
monnaies canadienne et américaine, de notre côté, c’est
l’amélioration des termes de l’échange, si bien que nous aurions
pu nous attendre à beaucoup. Cependant, comme vous avez eu
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rest of the world. The U.S. has been the consumer of last resort
for the world. The rest of the world, but in particular Asia— and
I do not want to focus here only on China; let us take Asia writ
large — has been generating excess savings over this period and
investing them in U.S. dollars. Those are the global imbalances we
have talked about now for at least two and a half years at this
committee.

The depreciation of the U.S. dollar is one element of correction
of those imbalances. Were that depreciation to be occurring more
broadly and not just against floating rate currencies such as the
Canadian dollar, the Australian dollar, the euro, the Brazilian
real, or whatever, that is absolutely appropriate and is part of the
adjustment mechanism — not all, but part of the adjustment
mechanism — that is going on.

At the same time, we really do need to see Asia increase its
domestic demand, in particular its household demand for its
products. Mr. Flaherty and I have raised this issue at the IMF.
We just came back from South Africa where we raised it in the
G20. It is an issue raised by many countries, including the
Europeans, the South Africans, the Australians and so on.

The longer the Asian countries resist using, at least in part,
currency appreciation against the U.S. dollar, it is absolutely true,
as you said, senator, that more of the adjustment then falls on the
floating rate currencies. We are probably taking a little bit more
of the adjustment than is appropriate. However, the adjustment
itself with the United States is absolutely appropriate, and it is
also very important that the Asian countries — in particular
China but including Japan and a number of other Asian
countries, although not India in this case and leaving India
aside — do more to encourage domestic demand as part of the
adjustment process.

Senator Ringuette: I recognize that. I have a short follow-up
question. We will look at Asia as a whole. Given that the relative
wealth of its consumers is very narrow, a very slim margin of its
population, how can that be encouraged? You have a big shift in
regard to well-being concentrated in a very small number of its
population.

Mr. Dodge: This is obviously for the Chinese authorities to
deal with, and, indeed, if you look at the authorities’ intent,
their intent is in the right direction. Obviously, they do not
have a social security system, a health system or a public
education system, so lacking these three fundamental
underpinnings — which we are used to in our supposedly highly
capitalist environment, as basic underpinnings — it is not
surprising that Chinese households, and to a lesser extent other
Asian households, engage in a lot of precautionary savings.
Building these social infrastructures is extraordinarily important.

raison de le souligner, les États-Unis accusent un très fort déficit
face au reste du monde. Les États-Unis, c’est le consommateur de
dernier recours du monde entier. Le reste du monde, et
particulièrement l’Asie — je ne veux pas parler uniquement de
la Chine, parlons de l’Asie dans son ensemble — produit une
épargne excessive au cours de cette période et se procure ainsi des
dollars américains. Il s’agit là des déséquilibres mondiaux dont
nous parlons depuis au moins deux ans et demi au comité.

La dépréciation de la devise américaine représente un élément
de correction des déséquilibres en question. Si cette dépréciation
devait avoir une portée plus large et toucher non plus seulement
les monnaies à taux variables comme le dollar canadien, le dollar
australien, l’euro, le réal brésilien, ou je ne sais pas quoi encore, ça
convient tout à fait à la situation et ça fait partie du mécanisme
d’ajustement — pas sur toute la ligne, mais une partie du
mécanisme d’ajustement — qui a cours en ce moment.

En même temps, nous avons vraiment besoin de voir
l’accroissement de la demande intérieure en Asie, en particulier
la demande des ménages à l’égard de ses produits. Nous avons,
M. Flaherty et moi-même, soulevé cette question au FMI. Nous
revenons tout juste d’Afrique du Sud, où nous avons soulevé la
question, à la réunion du G-20. C’est une question que soulèvent
les responsables de nombreux pays, dont les Européens, les Sud-
Africains, les Australiens et ainsi de suite.

Plus les pays asiatiques résistent à l’idée d’utiliser, du moins en
partie, l’appréciation de la monnaie par rapport au dollar
américain, plus le poids du rajustement se fait sentir du côté des
monnaies à taux flottants— cela est tout à fait vrai, comme vous
l’avez dit, madame le sénateur. Nous absorbons probablement
une part un peu plus grande du rajustement qu’il ne conviendrait.
Cependant, le rajustement lui-même par rapport aux États-Unis
est tout à fait approprié, et il importe beaucoup aussi que les pays
d’Asie — en particulier la Chine, mais aussi le Japon et plusieurs
autres pays d’Asie, quoique pas l’Inde, mettons l’Inde de côté ici
— en fassent davantage pour encourager la demande intérieure
dans le cadre du processus de rajustement.

Le sénateur Ringuette : Je vous l’accorde. J’ai une brève
question complémentaire. Nous allons étudier le cas de l’Asie
dans son ensemble. Comme la richesse relative de ces
consommateurs n’est pas très grande, il s’agit d’une très faible
minorité, comment peut-on encourager la chose? C’est une grande
variation, car la richesse est concentrée entre les mains d’une très
faible minorité.

M. Dodge : C’est manifestement une question que les autorités
chinoises doivent régler et, de fait, si on observe leurs intentions,
on s’aperçoit qu’elles cheminent dans le bon sens. Évidemment, il
n’y a pas en Chine de régime de sécurité sociale, de système de
santé ou de système scolaire public, de sorte qu’il y a ces trois
grands pays — que nous sommes habitués à prendre pour des
piliers fondamentaux dans notre environnement très capitaliste,
prétendument — il n’est donc pas étonnant que les ménages
chinois et, dans une moindre mesure, les autres ménages
asiatiques épargnent quelque peu par prudence. L’édification de
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The Chinese recognize that. One might say that their budgets
do not yet totally reflect that recognition.

Senator Meighen: I want to take you back, perhaps somewhat
tangentially, to what Senator Tkachuk was raising, the question
of productivity and prices. This committee is engaged in a
study on interprovincial trade barriers. The one striking feature
of the evidence we have heard so far is that those who come
before us are either at one extreme or the other. One side says
it is really not a serious problem at all, that it is a natural
reflection of our federation and that we should not get so
fussed about it.

The other side takes a different view, including the Minister of
Finance, who was before us yesterday, and says it is a serious
problem and points out areas of concern that I would think would
fall under your jurisdiction of productivity and prices and
whatnot.

Could I get some expression of opinion from you as to the
effect of interprovincial trade barriers on that sector, and you can
keep it to productivity if you would prefer.

Mr. Dodge: I will try to be brief, and then I want Mr. Jenkins
to comment on this one as well.

In periods of adjustment, adjustment is always difficult,
moving real resources and people from one industry to another,
from one employment to another, from one firm to another, and
in particular when that adjustment has to occur interprovincially
or inter-regionally. Any barriers that are there make it more
difficult for people to move and take their skills from one
province to another. Any barriers frustrate that adjustment
process and make that adjustment process much more difficult.

That is particularly important at this period of time or in
periods of time when you are getting big terms of trade exchanges,
between industries within Canada and between regions within
Canada.

It is at this period of time when those barriers, in fact, create
the greatest problem because they make adjustment more
difficult. I am not going to put a number on it, but it is
important to think about this in a dynamic sense and not just in,
if you will, a status quo sense.

Mr. Jenkins has worked a lot on this issue.

Mr. Jenkins: Picking up on those comments, senator, this
is an important issue for the reasons Governor Dodge has
touched on, that you just have to think back over the last 10 to
15 years to what an economist would call the ‘‘economic shocks’’
we have had to deal with this in country. Go back to the Asian
crisis, which we mentioned earlier, the collapse of the high-tech
bubble, and more recently, the increase in commodity prices.
These shocks will continue, so the issue is how adaptable you
are as an economy.

ces infrastructures sociales est extraordinairement importante.
Les Chinois admettent cela. On pourrait dire que leur budget ne
reflète pas encore tout à fait cela.

Le sénateur Meighen : Je voudrais vous ramener, en prenant
peut-être un chemin un peu indirect, à la question que soulevait le
sénateur Tkachuk : la question de la productivité et des prix.
Notre comité réalise en ce moment une étude sur les obstacles
au commerce interprovincial. Ce qui est saisissant dans les
témoignages que nous avons entendus jusqu’à maintenant, c’est
que les gens qui viennent nous parler se situent à un extrême ou à
l’autre. D’une part, on affirme que ce n’est pas du tout un
problème grave, que c’est un effet naturel de notre fédération et
qu’il ne faut pas tant s’en faire.

D’autre part, les gens prennent un point de vue différent, et
c’est le cas du ministre des Finances, qui est venu témoigner hier.
Aux yeux de ces gens, c’est un problème grave qui met en lumière
des questions préoccupantes qui, à mon avis, relèvent de votre
mandat en ce qui concerne la productivité et les prix et je ne sais
quoi encore.

Pourriez-me donner votre avis sur l’effet des obstacles au
commerce interprovincial sur ce secteur en vous en tenant à la
question de la productivité si vous le préférez.

M. Dodge : Je vais essayer d’être bref, puis je demanderais à
M. Jenkins de réagir à cela aussi.

En périodes de rajustement, le rajustement est toujours
difficile, les ressources réelles et les gens sont transférés d’une
industrie à l’autre, d’un emploi à l’autre, d’une entreprise à
l’autre — et, en particulier, le rajustement doit se faire d’une
province à l’autre ou d’une région à l’autre. Tout obstacle qui
existe fera qu’il sera plus difficile pour les gens de se réinstaller
ailleurs et d’apporter leurs compétences dans une autre province.
Tout obstacle existant aura un effet néfaste sur le processus de
rajustement en question, qu’il rendra beaucoup plus difficile.

C’est particulièrement important en ce moment ou lorsque les
termes de l’échange sont excellents, entre industries au Canada et
entre les régions au sein du Canada.

C’est dans des périodes pareilles que les obstacles en question,
de fait, créent les problèmes les plus graves, car ils compliquent le
rajustement. Je ne vais pas chiffrer le phénomène, mais il importe
d’y réfléchir dans une perspective dynamique et non seulement, si
vous voulez, dans une perspective statique.

M. Jenkins a beaucoup étudié cette question.

M. Jenkins : À propos de ce qui a été dit, sénateur, c’est une
question importante pour les raisons que le gouverneur Dodge a
évoquées. Il suffit de se rappeler les dix ou 15 dernières années, ce
qu’un économiste a appelé les « chocs » économiques qu’il a fallu
subir au Canada. Songez donc à la crise asiatique, que nous avons
mentionnée plus tôt, à l’éclatement de la bulle technologique et,
pour prendre un exemple plus récent, à l’augmentation du cours
des matières premières. Ces chocs vont continuer de se manifester;
la question revient donc à savoir quelle est la faculté d’adaptation
de votre économie.
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This issue of flexibility is important. That is what will enable
the economy to stay at full employment as opposed to having to
go through a much more protracted adjustment. When you have
these sorts of relative price movements, as we call it, whether it is
commodity prices, exchange rates, those types of economic shocks
that you have to adapt to, the question is how you best adapt to
them. The issue of flexibility and mobility of resources across the
country is important. The more flexible your economy, the higher
you can sustain output and employment on an ongoing or, as the
governor said, a dynamic basis.

These are important from that perspective. The agreement
between Alberta and British Columbia is an example of what can
be done to improve the flexibility and adaptability of the
Canadian economy.

Senator Meighen: Following along the same line of barriers to
productivity and efficiency, Canada, as you know is an anomaly
in terms of having a multi-level regulation of securities markets.
Again, the Minister of Finance made it clear he favours a
common regulator; others favour a single regulator.

Define it as you will, to what extent is Canada penalizing itself
by having a multi-level securities regulator?

Mr. Dodge: First, we have tried to do a fair bit of work on this.
I would be very hard put to give you a single number of what the
cost of that penalty is.

Second, it is very important to concentrate not just on the
form but also on the substance of that regulation. What is
important is that we have regulation that applies the basic
principles of good securities regulation that makes the markets
function and apply those basic principles in a way that is
reasonably flexible — rather than having a myriad of detailed
rules that small companies, as well as large, have to work
through — and then, much as the FSA does in the U.K. with
some basic principles, applies those through guidelines quite
differently for a Royal Bank and an ABC junior mines.

That degree of flexibility is extraordinarily important.

You do not want to overburden the system with regulation, but
you do want the basic principles to apply to everyone. Much of
the debate ought to be focused on how it is that we will do that
rather than only whether you should have one or a multitude of
bodies.

The second issue that is incredibly important, and we have
spoken about it before, senator, is that the basic rules be enforced
and be seen to be enforced so that everyone can have confidence
in the system. Part of our problem at the moment with division of
labour that goes across a number of securities commissions, a

La question de la souplesse importe. C’est ce qui permettra à
l’économie de continuer à afficher un taux de plein emploi, plutôt
qu’à passer par un rajustement plus laborieux. En présence de
l’évolution des prix relatifs, des fluctuations, comme nous le
disons, qu’il s’agisse de matières premières, de taux de change, de
ces formes de chocs économiques auxquelles il faut s’adapter, il
faut déterminer comment s’adapter au mieux. La souplesse et la
mobilité des ressources d’une région à l’autre du pays importent.
Plus votre économie est souple, plus vous êtes en mesure de
maintenir la production et l’emploi de façon continue ou, comme
le gouverneur l’a évoqué, dans une perspective dynamique.

Ce sont des questions importantes de ce point de vue-là.
L’entente entre l’Alberta et la Colombie-Britannique constitue un
exemple de ce qu’on peut faire pour améliorer la souplesse et la
faculté d’adaptation de l’économie canadienne.

Le sénateur Meighen : À propos des obstacles à la productivité
et à l’efficience, le Canada, comme vous le savez, présente une
anomalie : ses marchés de valeurs mobilières font l’objet de
plusieurs règlements. Encore une fois, le ministre des Finances a
affirmé clairement qu’il est en faveur d’une autorité de
réglementation commune; d’autres observateurs sont en faveur
d’une seule et unique autorité de réglementation.

Quelle que soit la définition choisie, dans quelle mesure le
Canada se pénalise-t-il lui-même en ayant une autorité de
réglementation des valeurs mobilières à plusieurs niveaux?

M. Dodge : D’abord, disons que nous avons essayé
d’approfondir quelque peu la question. Il serait très difficile
pour nous de gérer précisément le coût de cet état de fait.

Ensuite, il est très important de prêter attention à la forme et
non seulement au fond dans le cas de la réglementation. Ce qui
importe c’est d’avoir une réglementation qui reprend les principes
fondamentaux d’une bonne réglementation des valeurs
mobilières, qui fait fonctionner les marchés et applique les
principes fondamentaux dont il est question d’une manière assez
souple — et non pas d’avoir une myriade de règles détaillées que
les petites entreprises aussi bien que les grandes doivent
supporter — et puis, comme la FSA au Royaume-Uni dans le
cas de certains principes fondamentaux, les inscrire dans des
lignes directrices très différentes selon qu’il s’agisse de la Banque
Royale ou d’une petite société minière.

Il est extraordinairement important d’avoir ce degré de
souplesse.

On ne veut pas surcharger le système de règlements, mais on
veut que les principes fondamentaux s’appliquent à tous. Pour
une bonne part, le débat devrait viser à savoir comment procéder
à cet égard, plutôt qu’à savoir seulement s’il faut un seul ou
encore plusieurs organismes.

Deuxième question incroyablement importante, et nous en
avons déjà parlé ici, sénateur : il faut faire respecter les règles de
base et faire en sorte que ce soit au vu et au su de tous, pour que le
système inspire confiance à tout le monde. En ce moment, notre
problème réside en partie dans la division du travail dans
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number of provincial Attorneys General, the federal Minister of
Justice and the various police forces in the country is that it is not
conducive to effective enforcement.

Finally, of course, if you go back six or seven years now, we
were working with the securities commissions themselves. They
were working hard to try to get to what was called Universal
Securities Law — USL — that would be consistent across
everyone. That has not quite finished.

Regardless of the form of the organization that you end with,
and it is appropriate that various parts of the country might
specialize in parts of the securities regulation, it is important that
it all be, in a sense, tied together and that it be tied together with
the enforcement system and that there be tight coordination. That
is what we have talked about at the bank as opposed to a
particular form or other of what a commission structure might
look at.

We know there is some real expertise in dealing with regulation
of junior mines or resources. There is real expertise concentrated
in the city of Calgary and the city of Vancouver. You want to
draw on that. There is real expertise in dealing with financial
industry in the city of Toronto. There is real expertise in dealing
with derivative products and some of the more highly structured
products in the city of Montreal, so you would want to ensure you
draw on those strengths, however you formulate it.

The final point that I would make touches on what we will
discuss a little later, Mr. Chair, which is that we have one very
peculiar aspect to securities regulation— and it is not only true in
Canada, although it is probably true to a slighter degree in
Canada than elsewhere — that is, that we regulate the hell out of
securities that are designed or at least could be aimed at being sold
to individuals or, if you will, less sophisticated investors.

Then we have this so-called exempt market where securities
regulators stand together. There is not even a basic principle
underlying securities destined for that exempt market, where
investors are supposedly sophisticated, nor a principle of giving
information about securities being sold. That seems highly
anomalous.

Going forward, regardless of the form of securities
commission, we will have to think very hard about whether
there should be some basic principle governing the amount of
disclosure in securities destined for that exempt market?

Senator Harb: Two days ago, the Bank of Canada reduced the
interest rate; the next day, the Bank of England reduced its
interest rate. Probably today or tomorrow, another bank
somewhere in Europe will do the same. One might think there
is communication taking place between the different banks,
which makes sense if you really want to manage the global
situation properly.

plusieurs commissions des valeurs mobilières, plusieurs bureaux
de procureurs généraux provinciaux, au cabinet du ministre
fédéral de la Justice et dans les divers services policiers au pays.
Or, cela n’est pas propice à une application efficace des règles.

Enfin, bien entendu, il y a six ou sept ans, nous travaillions
directement auprès des commissions de valeurs mobilières elles-
mêmes. On trimait dur pour essayer d’en arriver à une loi
universelle sur les valeurs mobilières, loi qui s’appliquerait
également à tous. Le projet n’est pas tout à fait achevé.

Quelle que soit la forme d’organisation à laquelle vous avez
affaire — et il convient que certains coins du pays se spécialisent
peut-être dans certains aspects de la réglementation des valeurs
mobilières—, il importe, d’une certaine façon, de tout relier et de
faire le lien voulu avec le système d’exécution des règles, et
d’assurer une bonne coordination. C’est ce dont nous avons parlé
à la banque, plutôt que d’une forme particulière d’organisation ou
de la structure qu’aurait une telle commission.

Nous savons qu’il existe une véritable expertise pour ce qui
touche la réglementation des petites sociétés minières ou autres
sociétés d’exploitation de ressources naturelles. Il existe une
véritable expertise qui est concentrée à Calgary et à Vancouver. Il
faut en tirer profit. Il existe une véritable expertise pour ce qui est
de l’industrie financière, à Toronto. Il existe une véritable
expertise concernant les produits dérivés et certains des produits
plus structurés à Montréal. Il faut donc s’assurer de tirer profit de
ces points forts, quelle que soit la façon de le formuler.

En dernier lieu, je voudrais aborder une question dont nous
allons discuter plus tard, monsieur le président : notre
réglementation sur les valeurs mobilières comporte un aspect
très particulier — c’est vrai non seulement du Canada, mais c’est
probablement un peu plus vrai dans le cas du Canada — nous
réglementons à mort les valeurs mobilières conçues pour être
vendues, ou qui pourraient l’être, à des individus ou encore, si
vous le voulez, à des investisseurs relativement moins raffinés.

Il y a le marché dit dispensé, où les responsables de la
réglementation des valeurs mobilières font cause commune. Il n’y
a pas même un seul principe qui s’applique à ce marché, là où les
investisseurs sont censés maîtriser la situation, ni encore un
principe de transmission d’information sur les valeurs mobilières
offertes. Ça paraît très irrégulier.

Pour l’avenir, quelle que soit la forme que prendra la
Commission des valeurs mobilières, nous allons devoir réfléchir
très longuement à l’idée d’appliquer ou non un principe
fondamental régissant la divulgation de renseignements sur les
valeurs mobilières destinées au marché dispensé.

Le sénateur Harb : Il y a deux jours de cela, la Banque du
Canada a réduit le taux d’intérêt; le lendemain, la Banque
d’Angleterre a réduit son taux d’intérêt. Aujourd’hui ou demain,
il est probable qu’une autre banque, ailleurs en Europe, emboîte le
pas. On pourrait croire que les banques communiquent entre elles,
ce qui aurait du sens si on souhaite vraiment gérer correctement la
situation mondiale.
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You talked about, since October, the upside risk to the bank’s
inflation projection and the downside risk projection to the bank.
At the end, you said that, considering all of the different factors
taking place, you believe the risk is downward. Therefore, are you
indicating that it makes sense for us to reduce the interest rate?

As a sceptic, I would say that this is, in essence, an overall
excuse by the different banks to do so and that the real reason is
what is taking place in the market in terms of the difficulties and
the challenges facing the financial market now. You alluded to
that when you talked about the risk.

We seem to be getting information in small doses every day.
One financial institution will say it lost $4 billion one day, and the
next day another financial institution will talk about losses in the
amount of $3 billion, et cetera. Members of this committee, and
I am sure many of the public, would like to know how bad the
situation is. How much do you know about how bad it is and
when will the public know how bad it is?

Mr. Dodge: That is difficult question to answer. Therefore,
I will answer it in pieces.

There are some things that we know are going on that is quite
appropriate. Other things are happening because of uncertainty.
Those need to be separated out.

What is appropriate is that we are seeing a re-pricing of risk in
markets. Since the fall of 2004, we have been saying that we
thought credit spreads were getting very narrow and were not
appropriately reflecting risk. It is not just us at the Bank of
Canada that have been saying that; it has been a common theme
across central banks. At our meetings every two months in Basel,
Switzerland, that issue has been discussed as a source of worry.
Last spring, when those spreads started to widen, we thought that
was a good thing. Some widening of these spreads to better reflect
the underlying risks is entirely appropriate.

However, that process of widening out is messy and you are
never sure how it will operate.

Why is it particularly messy this time? It is messy because
around the world, over the course of this decade, driven by the
financial markets of London and New York, there has been the
development of highly structured asset-backed securities, where
the ability of an investor to understand the underlying assets has
gone down as the structures have become more complicated. We
have not had a basic rule to the effect, for example, that credit
rating agencies can only rate products on information that is
publicly available.

Last summer, nobody knew what the quality of these assets
was. In Canada, it was with respect to non-bank asset-backed
commercial paper. We have seen it in the U.S. and the U.K. with

Vous avez parlé des risques à la hausse et des risques à la baisse
ayant cours depuis octobre, selon la banque, en ce qui concerne
l’inflation prévue. À la fin, vous dites que, compte tenu de tous les
facteurs en cause, c’est un risque à la baisse qui vous paraît
logique. Dites-vous donc qu’il serait logique pour nous de réduire
le taux d’intérêt?

Étant sceptique de nature, je dirais que c’est là, essentiellement,
l’excuse globale que se donnent différentes banques pour agir
ainsi et la raison réelle tient plutôt à ce qui se passe sur le marché
en ce qui concerne les difficultés et les défis auxquels le marché
financier fait face en ce moment. Vous y avez fait allusion en
parlant du risque.

Nous semblons recevoir l’information à petites doses chaque
jour. Une institution financière dira qu’elle a perdu quatre
milliards de dollars un jour donné, et le lendemain, une autre
institution financière parlera de pertes de l’ordre de trois milliards
de dollars et ainsi de suite. Les membres de notre comité et, j’en
suis sûr, bien des membres du grand public aimeraient savoir à
quel point la situation est grave. Que savez-vous du degré de
gravité de la situation et à quel moment le public en sera-t-il
informé?

M. Dodge : Il est difficile de répondre à cette question. Je vais
donc le faire en pièces détachées.

Il se passe certaines choses dont nous savons qu’elles sont tout
à fait appropriées. D’autres choses surviennent en raison de
l’incertitude. Il faut distinguer les deux.

Nous assistons à une réévaluation des primes de risque sur les
marchés, ce qui est approprié. Depuis l’automne 2004, nous
affirmons que, à notre avis, les écarts de crédit s’amenuisaient
beaucoup et ne reflétaient plus très bien le risque. Il n’y a pas que
nous à la Banque du Canada qui disons cela; c’est un thème
courant dans les banques centrales. Aux réunions que nous tenons
tous les deux mois à Bâle, en Suisse, la question est considérée
comme une source de préoccupations. Au printemps dernier, au
moment où les écarts en question ont commencé à s’élargir, nous
avons cru que c’était une bonne chose. Il est tout à fait approprié
qu’il y ait un certain élargissement des écarts en question, ce qui
reflète mieux les risques sous-jacents.

Tout de même, le processus d’élargissement en question n’est
pas très beau à voir, et on se demande toujours comment ça va se
dérouler.

Pourquoi n’est-ce vraiment pas beau à voir cette fois-ci? Ce
n’est pas beau à voir parce que, dans le monde entier, depuis dix
ans, sous l’impulsion des marchés financiers de Londres et de New
York, nous avons vu l’essor de titres hautement structurés adossés
à des créances, qui font que la capacité pour un investisseur de
saisir ce que représentent les actifs sous-jacents a diminué au fur et
à mesure que les structures elles-mêmes se sont compliquées.
Notamment, les agences de cotation n’ont pas pris pour règle de
base de coter seulement les produits à propos desquels les
renseignements sont publics.

L’été dernier, personne ne connaissait la qualité de ces actifs.
Au Canada, c’était par rapport au papier commercial adossé à
des actifs non bancaire. Nous avons vu cela se produire aux
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respect to SIVs, structured investment vehicles. It was also the
case there with respect to asset-backed commercial paper. We
have also seen it there with respect to mortgage-backed securities.

Beyond that, globally, the banks had relationships to provide
liquidity — agreements of one sort or another to take these
assets back on to their books. None of that information was
very clear.

Finally, in principle, we have moved to a point where the
financial holdings of banks or the holdings of any company are
supposed to be, so-called mark to market. For many of these
securities, there is not a market, full stop. Some of them are
traded over the counter, but some not at all.

The situation is complex and non-transparent. While I have
tremendous respect for people like Jerry Corrigan in this regard,
I just do not accept the protestations that everyone really knew
what they were buying; they did not. That they did not know what
they were buying is not a reflection that they did not do their
work but rather a reflection that even if they wanted to do their
work they could not dig through this.

Now we have a problem that financial institutions have to
mark all these assets to market where there is no market. They
have to assume values for this stuff that you cannot get from
the immediate marketplace. If you were to take it from the
marketplace, those values would be fire-sale values far below
any long-term value.

The real difficulty now is how to turn this stuff out. There are
underlying losses, but the magnitude of those losses is difficult to
determine.

It is clear that, in the long haul, the cash flow that will come
from such a sale would not justify the fire-sale price at which it is
trading. Until we dig through all this and it becomes clear that
this is a clear argument for greater transparency in all markets,
there will be great uncertainty.

Recognizing that we have a major problem from which to dig
ourselves out, of $30 billion of non-bank asset-backed commercial
paper, I would say that, from what we know — and we know
quite a bit — the Canadian banking system is pretty healthy.
I think by and large you can place reasonably high reliance on the
reports that are coming out of the Canadian banking system.

We will see, in reference to some of the foreign banks, how
that all works out as they come up to their year-end. Our banks
have had their year-end, but the foreign banks are coming up
to theirs.

États-Unis et au Royaume-Uni relativement aux VIS, les
véhicules d’investissement structurés. C’était aussi le cas dans
ces pays en ce qui concerne le papier commercial adossé à des
actifs. Nous avons également vu cela se produire au chapitre des
titres garantis par des créances.

À part ça, dans l’ensemble, les banques ont entretenu les liens
nécessaires pour fournir des liquidités— des ententes quelconques
selon lesquelles elles ont réinscrit ces actifs dans leurs livres.
L’information fournie n’était pas très claire.

Enfin, théoriquement, nous avons atteint le niveau auquel les
actifs financiers des banques ou les actifs de toute entreprise
devaient se situer, c’est-à-dire ce qu’on appelle l’évaluation à la
valeur du marché. Il n’y a pas de marché pour bon nombre de ces
titres, point final. Certains de ces titres sont échangés sans être
cotés, mais d’autres ne le sont pas du tout.

La situation n’est ni simple ni claire. J’ai énormément de
respect pour des gens comme Jerry Corrigan à cet égard, mais je
ne peux tout simplement pas admettre que des gens protestent en
disant que tout le monde savait ce qu’ils achetaient; ce n’est pas
vrai. Les gens ne savaient pas ce qu’ils achetaient, non pas parce
qu’ils n’ont pas fait leur travail, mais bien parce qu’ils n’auraient
pas pu, même s’ils l’avaient voulu, démêler tout cela.

Le problème qui se pose actuellement, c’est que les institutions
financières doivent évaluer tous ces actifs à la valeur du marché,
mais qu’il n’y a pas de marché. Elles doivent fixer la valeur de ces
choses dont la valeur n’est pas déterminée par le marché
immédiat. S’il fallait se fonder sur les valeurs du marché, ce
serait comme une vente de liquidation, et les valeurs seraient de
beaucoup inférieures à toute valeur à long terme.

Le vrai problème qui se pose en ce moment, c’est de savoir à
combien vendre ces choses. Il y a des pertes sous-jacentes, mais
c’est l’importance de ces pertes qui est difficile à déterminer.

Il est clair que, à long terme, le flux monétaire découlant d’une
telle vente ne justifierait pas le prix de liquidation auquel les
échanges se font. Tant que l’on va démêler tout ça et tant qu’il
ne sera pas acquis qu’il est clairement souhaitable que tous
les marchés soient plus transparents, il y aura beaucoup
d’incertitude.

Tout en admettant que nous sommes aux prises avec un
problème important, ces 30 milliards de dollars de papier
commercial adossé à des actifs non bancaire, je dirais que,
d’après ce que nous savons — et nous en savons pas mal —, le
système bancaire canadien se porte très bien. Je pense que, de
façon générale, on peut raisonnablement compter sur la fiabilité
des rapports issus du système bancaire canadien.

Nous allons voir, en ce qui concerne certaines banques
étrangères, comment les choses vont se placer lorsqu’elles
arriveront à la clôture de leur exercice. La clôture de l’exercice
est déjà effectuée pour ce qui est de nos banques, mais celle des
banques étrangères reste à venir.
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[Translation]

Senator Biron:My question follows on somewhat from Senator
Harb’s. Yesterday, the United States Department of the Treasury
announced that it was freezing the rate on risk loans for five
years. This measure should help the crisis in commercial paper.

The stock market valuation of banks in Canada has noticeably
dropped in recent weeks, largely due to the crisis in commercial
paper. Could this crisis bring about another crisis in the hedge
fund market, and have a domino effect on the Canadian and
world economies?

Mr. Dodge: The financial situation around the world certainly
has an effect on the world economy. The cost of credit for
business and for households will rise. There will therefore be a
tightening of credit. This tightening will not necessarily be
appropriate, because, at the moment, it results from uncertainty
at the present lack of transparency.

In Canada, there is a problem with the paper that is presently
frozen. Investors and issuers are holding discussions in Montreal
at the moment. But I must emphasize that the assets behind this
paper are not Canadian assets. For the most part, they are
American. So the effect of the freeze here is quite different that in
the United States. In the United States, the effects are real. The
housing sector is suffering, and as a direct result of the problem
with the paper.

So it is important to come to a resolution, or at least to work
out the framework for a resolution, in Montreal on September 14.
The implications are different for Canada, for the United States
and for Europe.

[English]

Senator Moore: Thank you, gentlemen, for being here.

In the summary of yourMonetary Policy Report, talking about
inflation projection you said that, on the upside, excess demand
on the Canadian economy could persist longer than projected.
This could come from two sources — higher growth and
household spending.

With higher growth and household spending, what is the
projection with regard to household debt, credit card debt and
rate of savings?

Mr. Dodge: We go through that in the first chapter of the
Financial System Review. It is quite clear that two things have
happened since our last review six months ago. The demand by
households for credit has continued to increase, having moved up
from 10 per cent to 12 per cent. The ratio of household debt to
household income continues to grow. It is high, but the ratio of
household debt service to income, which has increased quite
significantly in the last two years, is still at a level that one might
say is quite comfortable. Certainly, it is significantly below the
levels we experienced in the early 1990s and is way below what we
went through in 1981-82.

[Français]

Le sénateur Biron : Ma question reprend un peu celle du
sénateur Harb. Hier, le Secrétariat du Trésor, aux États-Unis, a
annoncé qu’il allait geler le taux des prêts à risque pour cinq ans.
Cette mesure devrait aider la crise des papiers commerciaux.

La valeur boursière des banques au Canada a sensiblement
baissé au cours des dernières semaines, en grande partie à cause
de la crise des papiers commerciaux. Cette crise pourrait-elle
entraîner une crise sur le marché des fonds de couverture et, par
un effet domino, sur l’économie canadienne et mondiale?

M. Dodge : La situation financière partout dans le monde a
certainement un effet sur l’économie mondiale. Le coût du crédit
pour les entreprises et pour les ménages montera. Il y aura donc
un resserrement du crédit. Ce resserrement ne sera pas
nécessairement approprié, car il vient de l’incertitude, en raison
du manque de transparence.

Au Canada, le problème existe avec le papier, qui est en ce
moment gelé. Les investisseurs et les fournisseurs sont en
discussion à Montréal présentement. Je dois toutefois souligner
que les actifs, qui sont à la base de ces papiers, ne sont pas des
actifs canadiens. Ce sont des actifs, pour la plupart, américains.
Donc, l’effet de ce gel est bien différent ici par rapport aux États-
Unis. Aux États-Unis, les effets sont réels. Le secteur du logement
souffre vraiment et est lié aux problèmes de ces papiers.

Il est donc important qu’on en arrive à une résolution, ou
du moins qu’on élabore les grandes lignes d’une résolution,
le 14 septembre à Montréal. Les conséquences sont bien
différentes pour le Canada, pour les États-Unis et pour l’Europe.

[Traduction]

Le sénateur Moore : Merci, messieurs, de votre présence ici.

Dans le sommaire de votre Rapport sur la politique monétaire,
au sujet des prévisions relatives à l’inflation, vous dites que, du
côté positif, la demande, au sein de l’économie canadienne,
pourrait demeurer supérieure à la normale pendant plus
longtemps que prévu. Cela serait attribuable à deux choses : la
forte croissance et les dépenses des ménages.

Vu la forte croissance et les dépenses des ménages, quelles sont
les prévisions au chapitre des dettes des ménages, des dettes de
cartes de crédit et du taux d’épargne?

M. Dodge : Nous parlons de cela dans le premier chapitre de la
Revue du système financier. Il semble assez clair que deux choses se
sont produites depuis notre dernière revue, il y a six mois. La
demande de crédit des ménages a continué d’augmenter, et elle est
passée de 10 à 12 p. 100. Le ratio d’endettement des ménages par
rapport à leur revenu continue d’augmenter. Il est élevé, mais le
ratio du service de la dette des ménages par rapport à leur revenu,
qui a considérablement augmenté au cours des deux dernières
années, pourrait encore être qualifié d’assez confortable. Ce qui
est certain, c’est qu’il est passablement inférieur à ce dont nous
avons été témoins au début des années 1990 et beaucoup moins
élevé qu’en 1981-1982.
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I would say that we are still reasonably comfortable with those
averages. The real question is what the tails of that distribution
look like. Do we have some households that are at real risk? We
try to go through that analysis. In doing that, we suffer from a
lack of highly detailed data. However, I do not think we are yet in
a position where we must sound an alarm.

Mr. Jenkins: As the governor mentioned, in the Financial
System Review we go through some of these balance sheet issues
that you just raised.

Senator Moore: I will take a look at that.

What about the savings part, Governor Dodge? Are we saving
more or less; are we spending about the same?

Mr. Dodge: We measure savings rate by subtracting current
consumption from current income, with the remainder accounted
for as savings. The savings rate is still very low.

Senator Moore: Can you attach a figure to these items, or a
percentage? When you say it is low, what does that mean?

Mr. Dodge: It is low by historic standards.

Mr. Jenkins: Using the national accounts data that Statistics
Canada publishes, if you take income flow against spending,
savings rates are running at about 1.5 per cent.

As Governor Dodge alluded to, when you look at the entire
balance sheet of the household sector, that is, assets acquired —
which includes housing and other real assets, as well as financial
assets — and measure that against liabilities taken on to support
those assets, you see the net real worth of the household sector,
and it has been rising, on average, at a rate of 5 per cent over the
last five to 10 years.

We can give you those calculations, if you would like. That
represents the shortcoming of this calculation on the savings rate
and illustrates why you really need to look at the whole balance
sheet.

Senator Moore: Thank you for that.

I want to touch on a matter that has been raised by colleagues.
In your report, you talk about the financial markets and greater-
than-expected losses related to U.S. subprime mortgages. Did
Freddie Mac and Fannie Mae not recently do large security issues
of $5 billion each?

Mr. Dodge: I do not recall the exact number, but absolutely,
they have to bolster their capital.

Mr. Jenkins: They have cut dividends.

Senator Moore: You say this led to global uncertainty about
the valuation of structure products, which are these non-bank
asset-backed commercial papers.

Je dirais que nous sommes encore raisonnablement à l’aise avec
ces moyennes. La vraie question, c’est de savoir de quoi a l’air la
queue de cette distribution. Y a-t-il des ménages qui font face à
des risques réels? Nous essayons de faire cette analyse. Nous
manquons cependant de données suffisamment précises. Je pense
néanmoins que nous n’en sommes pas encore rendus au point où
il faudrait sonner l’alarme.

M. Jenkins : Comme le gouverneur l’a mentionné, nous
abordons les questions relatives aux bilans dont vous nous
parlez dans la Revue du système financier.

Le sénateur Moore : Je vais y jeter un coup d’œil.

Qu’en est-il de l’épargne, gouverneur Dodge? Épargnons-nous
plus qu’avant ou moins qu’avant; est-ce que nos dépenses sont à
peu près les mêmes qu’avant?

M. Dodge : Nous évaluons le taux d’épargne en soustrayant la
consommation actuelle du revenu actuel, le reste étant compté
comme faisant partie des économies. Le taux d’épargne est
toujours très faible.

Le sénateur Moore : Pouvez-vous mettre des chiffres là-dessus,
ou encore des pourcentages? Quand vous dites que le taux
d’épargne est faible, qu’est-ce que ça veut dire?

M. Dodge : Ça veut dire qu’il est faible par rapport à ce qu’il a
été dans le passé.

M. Jenkins : Si, d’après les données sur les comptes nationaux
que Statistique Canada publie, on compare le revenu aux
dépenses, on constate que le taux d’épargne tourne autour de
1,5 p. 100.

Comme le gouverneur Dodge l’a laissé entendre, si on examine
le bilan général du secteur des ménages, c’est-à-dire les actifs
acquis— ce qui inclut le logement et les autres biens immobiliers,
ainsi que les actifs financiers —, et qu’on le compare aux passifs
qui y sont liés, on obtient la valeur réelle nette du secteur des
ménages, qui a augmenté en moyenne de 5 p. 100 au cours des
cinq à dix dernières années.

Nous pourrions vous fournir ces calculs, si vous le souhaitez.
Ils illustrent les lacunes du calcul du taux d’épargne et la raison
pour laquelle il faut vraiment examiner l’ensemble du bilan.

Le sénateur Moore : Merci.

Je veux aborder une question qui a déjà été soulevée par mes
collègues. Dans votre rapport, vous parlez des marchés financiers
et des pertes plus importantes que prévu au chapitre des prêts
hypothécaires à risque aux États-Unis. Freddie Mac et Fannie
Mae n’ont-ils pas récemment émis beaucoup de titres, pour cinq
milliards de dollars chacun?

M. Dodge : Je ne me rappelle pas le chiffre exact, mais oui, ils
ont dû hausser leur capital.

M. Jenkins : Ils ont réduit les dividendes.

Le sénateur Moore : Vous dites que cela a mené à une
incertitude, à l’échelle mondiale, autour de l’évaluation des
produits structurés, c’est-à-dire de ces papiers commerciaux
adossés à des actifs non bancaire.
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I looked at the reportings just recently. This deals with our
chartered banks. On November 19, The Globe and Mail did a
summary of this, which I thought was useful. Keep in mind that
we had the banks before us in June. They said, ‘‘There is no
problem. There are all kinds of hedge fund operators, 7,500 in the
world, and we only deal with about 100, but we do due diligence
and have invested in all this stuff. There is no problem.’’

Within a month or so after that, I think you will recall,
Mr. Chair, I forget which company was before us, but it was a big
financial loss.

On November 19, to go back to The Globe and Mail summary,
they mentioned the Bank of Montreal, $320 million — a hit
announced for that quarter. Royal Bank, $360 million, Bank of
Nova Scotia, $190 million, CIBC $463 million. That is
$1.3 billion, and then the next day, National Bank of Canada,
$575 million, which is almost $2 billion announced for that
quarter.

You mentioned, Mr. Doge, that there is $30 billion frozen. Is
that $30 billion in these non-bank papers? Is it Canadian exposure
only to these products?

Mr. Dodge: Canadians’ exposure, yes.

Senator Moore: I mean in Canada.

The Chair: Just to clarify, I do not think we are talking only
asset-backed commercial paper. Are we talking structured
products generally?

Mr. Dodge: The nominal value of the non-bank asset-backed
commercial paper that is out there was close to $40 billion, of
which some is kind of old-fashioned plain vanilla stuff, but
most of it is highly structured. There is something more than
$30 billion in these highly structured conduits under discussion
in Montreal.

The Chair: Are they levered as well?

Mr. Dodge: Some of them involve significant degrees of
leverage.

Senator Moore: As I remember, when you were before us in
May, you were cautioning us about these high-leverage
instruments and that credit not being managed perhaps as well
as it should be.

We have an idea of the quantity, but that does not tell us
whether our banks have invested in these types of products from
other countries, does it? That is what we know.

Mr. Dodge: No, no.

Senator Moore: Is that correct?

Mr. Dodge: Let us break this down here. What you said is
absolutely correct. We try to go through this — where does this
start? It starts at the bottom of page 13 in the document entitled
Financial System Review.

J’ai lu les reportages tout récemment. C’est par rapport à nos
banques à charte. Le 19 novembre, le Globe and Mail a publié un
résumé là-dessus, qui, à mon avis, a été éclairant. N’oubliez pas
que nous avons reçu les représentants des banques en juin. Ils
nous ont dit qu’il n’y avait pas de problème, qu’il y a toutes sortes
d’exploitants de fonds spéculatifs — 7 500 dans le monde —, et
qu’ils ne traitent qu’avec 100, mais font preuve de diligence
raisonnable et ont investi dans toutes ces choses. Il n’y a pas de
problème.

Environ un mois plus tard — je pense que vous vous en
souviendrez, monsieur le président — je ne sais plus les
représentants de quelle entreprise sont venus témoigner ici, mais
ils ont parlé de grosses pertes financières.

Le 19 novembre, pour en venir au résumé publié par le Globe
and Mail, on parlait de la Banque de Montréal, 320 millions de
dollars — les pertes annoncées pour le trimestre — la Banque
Royale, 360 millions de dollars, la Banque Scotia, 190 millions de
dollars et la CIBC, 463 millions de dollars. Cela fait 1,3 milliard
de dollars, et, le jour suivant, la Banque nationale a annoncé une
perte de 575 millions de dollars, pour un total de près de deux
milliards de dollars pour le trimestre.

Monsieur Dodge, vous avez mentionné le fait que 30 milliards
de dollars sont gelés. S’agit-il du papier non bancaire? Le risque
lié à ces produits n’est-il que canadien?

M. Dodge : Que canadien, oui.

Le sénateur Moore : Je veux dire au Canada.

Le président : Petite précision : je pense que nous ne parlons
pas seulement du papier commercial adossé à des actifs. Parlons-
nous des produits structurés en général?

M. Dodge : La valeur nominale du papier commercial adossé
à des actifs était de près de 40 milliards de dollars, dont une
partie était composée de choses tout à faire ordinaires, mais le
reste consistait en des produits hautement structurés. Il y a plus de
30 milliards de dollars de ces canalisateurs très structurés qui font
l’objet de discussion à Montréal.

Le président : Y a-t-il dans ce cas également un effet de levier?

M. Dodge : Dans certains cas, oui, il y a un important effet de
levier.

Le sénateur Moore : D’après ce que je me rappelle de votre
témoignage du mois de mai, vous nous mettiez en garde au sujet
de ces instruments fondés sur un effet de levier important et nous
disiez que le crédit n’était pas aussi bien géré qu’il devrait l’être.

Nous avons une idée de la quantité, mais cela ne nous renseigne
pas sur le fait que nos banques aient investi dans ce type de
produits dans d’autres pays, n’est-ce pas? C’est ce que nous
savons.

M. Dodge : Non, non.

Le sénateur Moore : Est-ce exact?

M. Dodge : Analysons ça. Ce que vous dites est tout à fait
exact. Nous essayons de parler de tout ça — où est-ce que ça
commence? Ça commence dans le bas de la page 13 du document
intitulé Revue du système financier.
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First of all, you raised the following question: Are Canadian
banks’ risk-management practices up to snuff, or have they
somehow fallen down?

Even in good risk management, you are going to make
mistakes from time to time, and so the fact that you have one
thing or two things that go wrong is not necessarily a slam. You
would expect something to go wrong eventually; otherwise, there
is no risk in the system at all.

The concern of the Superintendent of Financial Institutions is,
generally speaking, are there adequate risk-management practices
in place? Are boards supervising those risk-management practices
of management? Things are never perfect, but generally speaking
one would say that their risk-management practices have been
reasonably good.

The second issue is this: Does that mean they do not hold any
of these foreign assets themselves? The answer is no. They do hold
some. They are taking markdowns on that, just as they would
take markdowns on commercial loans that go bad.

The third issue is a bit trickier. This is why we see right around
the world that there has been some freezing up of the interbank
market and so on.

Senator Moore: You mentioned that. For the benefit of us
and the public, when you say frozen up, what do you mean by
that?

Mr. Dodge: The banks are no longer willing to lend to each
other. Normally, banks around the world are financing
themselves day in and day out by borrowing from other banks
that have surplus funds and lending their surplus funds out.
That goes on day in and day out. It goes on here as well, although
our banks rely considerably less on the interbank market than
many money-centred banks, such as New York and London
and so on.

Senator Moore: What does the freezing up of lending between
banks have to do with these non-bank asset-backed commercial
papers?

Mr. Dodge: The question is, because it is not very transparent,
what is being held? People have a fear that their counterparties to
the transaction may be overexposed. They do not know, but there
is a fear. It is clear that what we call the counterparty risk
has gone up quite a bit. This is not just the risk of bank
counterparties, but in respect of these structured products, there
are other people in the business on whom risk is being laid.

The ones you will have noticed in the press are the bond
insurers, the so-called mono-line insurers, who are in the business
of providing insurance against default of the triple-A part of
tranches of these highly structured securities. They have provided
a lot of that insurance, and there are worries that maybe some of
them do not have enough capital to be able to pay off.

Tout d’abord, vous avez posé la question suivante : les
pratiques de gestion du risque des banques canadiennes sont-
elles valables, ou y a-t-il en quelque sorte du laisser-aller?

Même si vous gérez bien le risque, il est certain que vous allez
faire des erreurs de temps à autre, ce qui signifie que le fait qu’une
ou deux choses aille mal ne suppose pas nécessairement l’échec
total. Vous devez vous attendre à ce que quelque chose aille mal à
un moment donné; si ce n’était pas le cas, il n’y aurait aucun
risque pour le système.

La question que pose le surintendant des institutions
financières, c’est : de façon générale, les pratiques de gestion du
risque en place sont-elles adéquates? Les conseils d’administration
supervisent-ils ces pratiques de gestion du risque? Rien n’est
parfait, mais, de façon générale, on peut dire que leurs pratiques
de gestion du risque ont été raisonnablement bonnes.

La deuxième question est la suivante : cela signifie-t-il que les
institutions financières ne sont elles-mêmes propriétaires d’aucun
de ces actifs étrangers? La réponse, c’est non. Elles en ont. Elles
subissent des pertes à ce chapitre, tout comme elles subissent des
pertes lorsqu’une entreprise n’arrive pas à rembourser son prêt
commercial.

La troisième question est un peu plus complexe. C’est la raison
pour laquelle nous avons constaté partout dans le monde un gel
du marché interbancaire, et ainsi de suite.

Le sénateur Moore : Vous en avez déjà parlé. Pour nous
éclairer et pour éclairer les membres du public, lorsque vous dites
« gel », que voulez-vous dire?

M. Dodge : Les banques ne sont plus disposées à se prêter de
l’argent les unes aux autres. Normalement, les banques de partout
dans le monde se financent régulièrement en empruntant de
l’argent d’autres banques qui disposent de fonds excédentaires et
qui les prêtent. Cela se produit régulièrement. C’est le cas ici aussi,
quoique nos banques comptent beaucoup moins souvent sur le
marché interbancaire que beaucoup de banques dont les activités
sont axées sur les valeurs monétaires, entre autres New York et
Londres.

Le sénateur Moore : Quel est le rapport entre le gel des prêts
entre les banques et ces papiers commerciaux adossés à des actifs
non bancaires?

M. Dodge : La question, puisque ce n’est pas très clair, c’est :
qu’est-ce qui est détenu? Les gens ont peur que le risque soit trop
grand pour leurs contreparties de la transaction. Ils ne savent pas
à quoi s’en tenir, ils ont peur. C’est sûr que ce que nous appelons
le risque de contrepartie a passablement augmenté. Il ne s’agit pas
seulement du risque de contrepartie des banques; en ce qui
concerne ces produits structurés, il y a d’autres gens qui font face
à des risques.

Ce dont vous aurez entendu parler dans la presse, ce sont ce
qu’on appelle les assureurs monogamme, qui fournissent une
protection contre le défaut de paiement relatif à la partie
prioritaire (triple A) de tranches de ces titres hautement
structurés. Ils ont assuré beaucoup de ces titres, et on est
inquiet de ce que certains de ces assureurs ne disposent pas d’un
capital suffisant pour payer.
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Senator Moore: They will not give them money, so everything
is seized up?

Mr. Dodge: Right. Because of the lack of transparency, it is
very hard to sort through this.

Senator, if I could just make one more clarifying point.
Think back to the last huge housing crisis in the United States —
today, we call it a subprime crisis; back then we called it an
S&L crisis.

Senator Moore: When was that, sir?

Mr. Dodge: That was 1990-91. That was a crisis or a problem
in the U.S. mortgage market of more or less the same degree
of depth that we are facing in that market today, but it did
not lead to all other markets freezing up around the world
because we knew where the problems were. The problems were
in the savings and loan banks and institutions, and the American
authorities could put their arms around that and deal with it.
You will recall they then set up the Resolution Trust Corporation
and slowly dealt with that over a period of time so that what
looked like maybe a $300 billion or $400 billion set of losses
ended up being a $100 billion loss. I do not have precise numbers
for that.

Senator Moore: They managed and took control of it.

Mr. Dodge: You cannot do that today because it is dispersed
all over. All the securities are mixed up with one another. It is a
much more complex problem to deal with. To use vulgar words, it
has kind of infected all sorts of markets in which, in reality, there
is not a real credit risk problem. Therefore, it is going to be
difficult to unwind, and it makes it very difficult for the U.S.
government, for the treasury, to deal with it in the same way as
they dealt with it before because last time around these loans were
still on the books of now bankrupt savings and loans. If you went
in and you took over that savings and loan and put it under
administration, you could deal with the guy who actually owned
the house, right?

Senator Moore: Exactly.

Mr. Dodge: Now it is all spread out. You cannot deal with it in
that way.

Mr. Paulson has a much more complex and difficult problem
to deal with. The U.S. Congress has a much more difficult
problem to deal with.

Senator Moore: This gets back to talking about mark to
market. Our banks have dealt in securities that are not marked to
market as it turns out.

Mr. Dodge: Well, they have put a mark on those assets,
which is their and their accountants’ best judgment at this
point time. Those marks may actually be too low; they may be
too high — we just do not know.

Le sénateur Moore : Ils ne vont pas leur donner d’argent, alors
tout est gelé?

M. Dodge : Oui. À cause du manque de transparence, il est très
difficile de tirer tout ça au clair.

Sénateur, j’aimerais préciser une dernière chose. Rappelez-vous
la dernière grande crise du logement aux États-Unis —
aujourd’hui, nous appelons ça une crise dans le domaine des
prêts hypothécaires à risque; à l’époque, nous parlions d’une crise
de S and L.

Le sénateur Moore : De quelle époque s’agit-il, monsieur?

M. Dodge : Il s’agit de 1990-1991. Il y avait une crise ou un
problème qui touchait le marché des prêts hypothécaires aux
États-Unis et qui était plus ou moins de la même ampleur que ce à
quoi nous faisons face aujourd’hui, mais, à l’époque, cela n’a pas
mené au gel de tous les autres marchés partout dans le monde,
parce que nous savions où les problèmes se situaient. Les
problèmes venaient des banques d’épargne immobilière, et les
autorités américaines étaient en mesure de prendre les choses
en main et de s’en occuper. Vous vous rappellerez qu’elles ont
alors mis sur pied la Resolution Trust Corporation et ont
progressivement réglé le problème, de façon que ce qui
ressemblait à une série de pertes totalisant 300 ou 400 milliards
de dollars a fini par être une perte de 100 millions de dollars. Je
n’ai pas les chiffres précis là-dessus.

Le sénateur Moore : Elles ont réussi à prendre ça en main.

M. Dodge : C’est impossible aujourd’hui parce que les choses
sont éparpillées. Les titres s’entremêlent. Le problème est
beaucoup plus difficile à régler. Pour vulgariser, disons que ça a
affecté toutes sortes de marchés où, en réalité, il n’y a pas
réellement de problèmes liés au risque de crédit. Ainsi, le
phénomène va être difficile à régler, et il va être très difficile
pour le gouvernement américain, pour le trésor, de régler le
problème de la même façon qu’auparavant, parce que, la dernière
fois, les prêts figuraient encore dans les livres de banques
d’épargne immobilière qui ont maintenant fait faillite. Dans le
temps, si vous repreniez la direction de la banque d’épargne
immobilière et la placiez sous tutelle administrative, vous pouviez
traiter avec le propriétaire de la maison, n’est-ce pas?

Le sénateur Moore : Exactement.

M. Dodge : Aujourd’hui, tout est éparpillé. Impossible de
régler le problème de cette façon.

M. Paulson doit régler un problème beaucoup plus complexe.
Le Congrès américain doit régler un problème beaucoup plus
complexe.

Le sénateur Moore : Nous en venons à la question de
l’évaluation à la valeur du marché. Nos banques ont acheté et
vendu des titres qui ne sont pas évalués à la valeur du marché, au
bout du compte.

M. Dodge : Eh bien, ils ont évalué ces actifs, de leur mieux et
du mieux que pouvaient le faire leurs comptables à ce moment. Il
se peut que l’évaluation soit trop faible ou trop élevée— nous ne
le savons tout simplement pas.
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The Chair: Governor, I am assuming there will be a little
flexibility at 12:30?

Mr. Dodge: Sure.

The Chair: Senator Segal, you have been very patient so feel
comfortable in your question.

Senator Segal: Thank you, chair. I was delighted that the
governor began by referencing his early days with the Institute for
Research on Public Policy serving Senator Van Roggen in an
earlier version of this committee, which you will recall was ahead
of its time in recommending free trade.

The governor will recall that the same IRPP a few years ago
issued a paper done by Tom Courchene, a very distinguished
economist from Saskatchewan at Queen’s University, who talked
about the need for us, with respect to the other area of the bank’s
mandate — which is moderating the up-and-down pressures on
our currency — to consider, as our European friends have, a
broader currency zone than the one that we now have.

My recollection of the response of the governor at that time
was never ever would we be looking at a common currency zone
for North America. Laterally— I found this quite encouraging—
I think his response to a similar question put a couple years ago
was ‘‘not in the foreseeable future,’’ which for me constitutes huge
movement from the point of view of this governor’s perspective
on the matter.

I ask the question, though, in this context: We have seen the
growth of the euro as a currency of reference for good and
substantial reason to the credit of the European Central Bank. We
have seen the American currency under pressure for a host of
reasons, some of which Senator Ringuette referenced. Others
reasons have been referenced today.

Clearly, the fact that the U.S. currency has to accommodate
the purchase of large amounts of energy from other countries,
including Canada, is another source of pressure on it. We
know that at a 62-cent dollar we have problems and that at
a $1.07-cent dollar we have problems. The notion of some kind
of currency arrangement, it strikes me from the point of view of
manufacturers and exporters and retailers, becomes more
interesting as we go through these gyrations, despite the best
efforts of the bank to moderate the movements.

I wonder, as this is likely your last appearance before the
committee before you move into what I am sure will not be a
retirement but, I hope on behalf of the millions of Canadians you
have served so well under governments of all affiliations over the
years, just a pause in your private life, you might want to reflect a
little bit on some of these policy directions, understanding that
you have a primary duty to the Canadian currency and to its
sovereignty and to seigniorage and all those other very important
issues of our sovereignty.

Le président : Gouverneur, je présume que nous allons pouvoir
dépasser un peu 12 h 30?

M. Dodge : Oui.

Le président : Sénateur Segal, vous avez été très patient, alors
prenez le temps qu’il vous faut pour poser vos questions.

Le sénateur Segal : Merci, monsieur le président. J’étais très
content de voir le gouverneur commencer son exposé en parlant
de ses débuts auprès de l’Institut de recherche en politiques
publiques, sous le sénateur Van Roggen, dans une version
antérieure du comité, qui, vous vous en souviendrez, était en
avance sur son temps lorsqu’il a recommandé l’adoption de
politiques de libre-échange.

Le gouverneur se rappellera que l’IRPP a également publié
il y a quelques années un article de Tom Courchene, éminent
économiste de la Saskatchewan qui travaille à l’Université
Queen’s et qui porte sur le fait que nous devons, en ce qui
concerne l’autre partie du mandat de la banque— c’est-à-dire son
rôle de modérateur des pressions à la hausse et à la baisse de notre
devise —, d’envisager, comme nos amis européens l’ont fait, une
zone monétaire plus vaste que celle que nous avons définie jusqu’à
maintenant.

Ce que je me rappelle de la réaction du gouverneur à l’époque,
c’est que nous n’envisagerions jamais une zone monétaire nord-
américaine. Parallèlement— j’ai trouvé cela très encourageant—,
je pense que la réponse qu’il a donnée au même genre de questions
il y a deux ou trois ans, c’est-à-dire « pas dans un avenir
prévisible », témoigne d’une évolution importante du point de vue
du gouverneur sur le sujet.

Je pose la question, cependant, dans le contexte suivant : nous
avons été témoins de la hausse de l’euro comme monnaie de
référence, pour de bonnes raisons, et c’est tout à l’honneur de la
Banque centrale européenne. Nous avons vu le dollar américain
subir des pressions pour toutes sortes de raisons, dont le sénateur
Ringuette en a énoncé quelques-unes. On a aussi parlé d’autres
raisons aujourd’hui.

Assurément, le fait que le dollar américain doit permettre
l’achat de grandes quantités d’énergie d’autres pays, notamment
le Canada, est une autre source de pression sur cette monnaie.
Nous savons qu’il y a des problèmes lorsque le dollar canadien
atteint 62 cents US ou lorsqu’il atteint 1,07 $US. L’idée d’une
sorte d’entente sur ces devises, cela me frappe du point de vue des
manufacturiers, des exportateurs et des détaillants, devient de plus
en plus intéressante au fur et à mesure que nous vivons ces
soubresauts, malgré les efforts que la banque déploie pour les
limiter.

Je me demande, comme c’est probablement la dernière fois que
vous témoignez devant le comité avant, non pas votre retraite, je
l’espère, au nom des millions de Canadiens que vous avez si bien
servi au fil des ans sous les gouvernements de toutes allégeances,
mais bien une pause que vous allez consacrer à votre vie privée, si
vous voudriez nous parler un peu de ces orientations stratégiques,
vu que votre principal devoir a trait à la monnaie canadienne, à sa
souveraineté et au seigneurage et à tous ces autres aspects très
importants de notre souveraineté.

3:58 Banking, Trade and Commerce 6-12-2007



Mr. Dodge: That is a pretty open-ended question, senator.

Let me go back, though, and reiterate that there are really two
stable ways you can deal with currency. You can have a monetary
union at one end of the spectrum; at the other end of the spectrum
you have a currency floating. In between, you have a mess that
can be stable for periods of time but then can become incredibly
unstable.

To the monetary union, I said I do not think in the foreseeable
future, largely because monetary unions follow economic unions
and not vice versa, in the economic logic but not necessarily in the
political logic — that is, you have to have markets that are
functioning, not just capital markets across those borders, but all
goods and services markets and in particular you have to have
labour markets that function across the border. When you do not
have that, then a currency union without, if you will, a single
market for capital goods and labour is likely to have trouble.
When I said I do not see it for the foreseeable future, I guess I just
do not see us getting to that point where we have a unified
economic market that would allow us to have a unified currency
market or a monetary union. That is kind of how I come at it
from basic principles. Your judgment on the ability to achieve
unity on those other issues would tell you how long that
foreseeable future actually is.

Let us go to what I think is the more immediate issue. We have
experienced over the last six weeks exceptional, extraordinary —
apply whatever adjective you want— gyrations in the market for
the Canadian dollar. We have never experienced this sort of
gyration before, where intra-day and intra-week we get
movements of 3 per cent and 4 per cent in the value of the
currency. That is obviously a market that, for at least a period of
time, was not really functioning very well. We know all markets
are prone to overshoots and undershoots. The market for oil, for
anything, is prone to that. Historically, we worried about that at
the Bank of Canada and we used to come into the market to try to
mitigate these wilder swings.

By the late 1990s, it was not clear at all that we were really
contributing all that much, and so we stopped doing it.
Essentially, through until the last few weeks, one would have to
say the currency markets worked pretty well. We will have
to go back and analyze what happened over this period — the
likes of which we have never seen before. We will have to go
back and analyze what happened there.

Finally, you mentioned my good friend Tom Courchene. We
have one instrument; we can have one target. Our target is to keep
inflation between 1 per cent and 3 per cent. If you set up some
sort of currency band into which you were given a second target,
and if we have big movements in terms of trade that will push you
to the bottom or the top of that band, if it pushes you to the
bottom of the band we have to squeeze like hell to keep the dollar

M. Dodge : C’est une question très large que vous me posez,
sénateur.

Permettez-moi de revenir en arrière, cependant, et de répéter
qu’il y a en réalité deux façons stables de s’occuper d’une devise. Il
peut y avoir union monétaire à un bout du spectre et une
variation libre de la valeur d’une devise à l’autre bout. Au milieu,
il y a un fouillis qui peut être stable pendant une certaine période,
puis devenir incroyablement instable.

En ce qui concerne l’union monétaire, j’ai dit que je ne
l’envisage pas dans un avenir prévisible, surtout parce que l’union
monétaire suit habituellement une union économique, et non
l’inverse, selon la logique économique, mais pas nécessairement
selon la logique politique — c’est-à-dire qu’il faut qu’il y ait des
marchés fonctionnels, non pas simplement les marchés de
capitaux transfrontaliers, mais aussi des marchés de biens et de
services, et, en particulier, des marchés du travail fonctionnels.
Lorsque ce n’est pas le cas, une union monétaire sans, si vous
voulez, un seul marché de biens d’équipement et du travail est
susceptible de connaître des difficultés. Lorsque je dis que je
n’envisage pas ça dans un avenir prévisible, j’imagine que c’est
simplement que je n’imagine pas que nous nous dotions d’un
marché économique unifié qui nous permettrait de créer une
union ou un marché monétaire unifié. C’est un peu comme ça que
j’en arrive à cette conclusion à partir de principes de base. À vous
de juger de notre capacité de réaliser une union sous ces autres
aspects pour déterminer jusqu’où va cette période constituant un
avenir prévisible.

Passons au problème le plus important, selon moi, dans
l’immédiat. Au cours des six dernières semaines, nous avons été
témoins de fluctuations exceptionnelles, extraordinaires— utilisez
l’adjectif que vous voulez —, du dollar canadien. Nous n’avions
jamais vu ce genre de fluctuations auparavant, c’est-à-dire les
fluctuations de 3 et de 4 p. 100 de la valeur du dollar dans une
journée ou dans une semaine. Il s’agit évidemment d’un marché
qui, pendant une certaine période à tout le moins, ne fonctionnait
pas très bien. Nous savons que tous les marchés peuvent connaître
des fluctuations extrêmes. Celui du pétrole en constitue un très
bon exemple. Dans le passé, cela nous préoccupait à la Banque du
Canada, et nous avions l’habitude d’intervenir sur le marché pour
essayer d’atténuer ces fluctuations démesurées.

À la fin des années 1990, nous avons commencé à douter
sérieusement de l’utilité de ces interventions, alors nous avons
cessé d’intervenir. Essentiellement, jusqu’à il y a quelques
semaines, il faut dire que les marchés monétaires ont assez bien
fonctionné. Nous allons devoir revenir sur cette période et
analyser les événements — les événements qui ne ressemblent à
rien à ce que nous avons connu auparavant. Nous allons devoir
revenir en arrière et analyser ce qui s’est passé.

Enfin, vous avez parlé de mon bon ami Tom Courchene.
Nous avons un instrument; nous pouvons donc avoir une cible.
Notre cible est de maintenir l’inflation entre 1 et 3 p. 100. Si vous
définissez une espèce de fourchette de valeur de la devise au sein
de laquelle on vous donne une deuxième cible, et si nous
connaissons d’importantes fluctuations au chapitre des échanges
qui pousseront la devise vers le bas ou vers le haut de cette
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up in the band. That may be entirely inappropriate given
economic conditions and domestic inflation. We might, in fact,
in those circumstances be driving inflation well below zero.

If we were headed to the top of the band, then we have to
supply liquidity like mad and we would drive inflation way up.

With one tool you cannot focus on two objectives. By and
large, preserving the domestic value of our currency, for you and
me and every other household in the country, we have agreed with
the government that that is the key thing.

Senator Poulin: When the permanent member of this
committee, Senator Fitzpatrick, invited me to replace him
today, I had no idea I would have the honour of being one of
the senators who could ask a few questions to the outgoing
Governor of the Bank of Canada, whom I have known personally
for so many years.

When you opened the meeting, chair, you reminded us that
Governor Dodge is leaving on January 31. I wanted to take the
opportunity, David, to tell you that Canada has been privileged to
have you as a public servant. You have served this country
extremely well, both on the domestic platform and on the
international platform. You have brought confidence and
information to Canadians, but above all, you have served
Canadians in the country.

I have seen you with different hats. I have seen you as Deputy
Minister of Finance; I have seen you as Deputy Minister of
Health; I have seen you as Governor of the Bank of Canada; and
I have seen you with your cap and your pipe every morning
walking.

Three things have always struck everyone who knows you.
The first is the balance with which you approach different
challenges, the balance between the economic and the social
issues that you brought to your files. Second is the fact that you
take your work seriously and yourself much less seriously. Third,
you really remind me of a good tennis player — and I am still
wondering how you make everything look so easy.

I do have a general question, Governor Doge.

[Translation]

One of the things we have discussed today is very serious, and
you have provided an enormous amount of information. This is
the fact that, at the moment, the country is in a period of financial
adjustment. If I understand your message correctly, we are going
to have to make sure that there is enough flexibility first for
resources to be relocated and then for interprovincial barriers to
come down.

fourchette, si ça pousse la devise vers le bas de la fourchette, il faut
resserrer à fond pour que le dollar se maintienne dans le haut de la
fourchette. Cela peut être tout à fait inapproprié vu la situation
économique et l’inflation au pays. En réalité, dans cette situation,
nous pourrions amener l’inflation bien au dessous de zéro.

Si nous visions le haut de la fourchette, alors il faudrait que
nous fournissions des liquidités en très grandes quantités, ce qui
donnerait libre cours à l’inflation.

Impossible de se concentrer sur deux objectifs avec un seul
instrument. De façon générale, nous nous sommes mis d’accord
avec le gouvernement sur le fait que la principale chose à faire,
c’est de maintenir la valeur de la devise au pays, pour vous et moi
et pour tous les autres ménages.

Le sénateur Poulin : Lorsque le sénateur Fitzpatrick, qui est
membre permanent du comité, m’a demandé de le remplacer
aujourd’hui, je ne savais pas du tout que j’aurais l’honneur d’être
l’un des sénateurs qui pourraient poser quelques questions au
gouverneur sortant de la Banque du Canada, que je connais
personnellement depuis de si nombreuses années.

Au début de la réunion, monsieur le président, vous nous avez
rappelé que le gouverneur Dodge quitte ses fonctions le 31
janvier. Je voulais profiter de l’occasion, David, pour vous dire
que le Canada a eu de la chance de vous avoir au sein de sa
fonction publique. Vous avez extrêmement bien servi le pays, tant
ici que sur la scène internationale. Vous avez mis les Canadiens en
confiance et les avez informés, mais surtout, vous avez été utile
aux Canadiens chez eux.

Je vous ai vu jouer plusieurs rôles. Je vous ai vu jouer le rôle de
sous-ministre des Finances, celui de sous-ministre de la Santé,
celui de gouverneur de la Banque du Canada, et je vous ai vu
marcher tous les matins avec votre casquette et votre pipe.

Il y a trois choses qui ont toujours frappé les gens qui vous
connaissent. La première, c’est l’équilibre dans votre façon
d’aborder les différents problèmes, l’équilibre entre les questions
économiques et sociales que vous avez maintenu dans votre façon
de gérer vos dossiers. La deuxième, c’est le fait que vous prenez
votre travail au sérieux, tout en vous prenant vous-même
beaucoup moins au sérieux. La troisième, c’est que vous me
faites vraiment penser à un bon joueur de tennis, et je me
demande encore comment vous faites pour que tout ait l’air si
facile.

J’ai bien une question générale à vous poser, gouverneur
Dodge.

[Français]

Une des choses dont on a parlé aujourd’hui, qui est très
sérieuse et sur laquelle vous avez apporté énormément
d’informations, est le fait que le pays, en ce moment, est dans
une période d’ajustement financier. Il va falloir s’assurer qu’il
y ait assez de flexibilité pour qu’il y ait un déménagement
de ressources, d’une part, et une diminution des barrières
interprovinciales, d’autre part, si j’ai bien compris votre message.
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You also spoke about the dollar. If I understood the English
correctly, you spoke of slightly unusual behaviour in the
fluctuations of the Canadian dollar in the last six weeks. In
your opinion, what will be the main concerns that your successor
will face, and how will he be able to guarantee the successful and
stable adjustment of the two dollars?

Mr. Dodge: Senator Poulin, thank you for your remarks. It has
been a privilege to serve Canadians and several Canadian
governments. It was almost always, I will not say always, a real
pleasure to do so. It was extremely interesting, and I have very
much appreciated the support from governments, from senators
and from members of the House of Commons while I was a public
servant and Governor of the Bank of Canada.

The major challenge at the moment is to restore confidence in
our financial markets in Canada and around the world. It is a
challenge in Canada, in our own markets, but Mr. Carney has an
important role to play in providing advice internationally,
whether it be in the Financial Stability Forum or the IMF. Up
to now, we in Canada, the superintendent, the Department of
Finance, and the Bank of Canada have likely managed our system
in quite an exemplary way. So we can play a bigger role by
comparison to the role Canada has in world markets.

So it is a very important task. Mr. Carney has university
training and private sector experience that gives him the ability
to become involved in this process of cleaning up financial
markets. This is his first task. After that, it is always difficult to
manage monetary policy, but he has a great team. I am absolutely
confident that monetary policy will be well managed in the
coming years.

[English]

Senator Goldstein: Let me add my congratulations to you for a
stellar performance, and my gratitude for your extraordinary
career and the extraordinary commitment that you have displayed
for Canadians. We are all very grateful to you for that. We would
like to hope that after a week and a half of private life you will
decide that you want to come back to continue helping us.

I have many questions, but because of the time factor, I will
limit myself to just two. First, Minister Flaherty indicated to us
yesterday that Canada has absorbed a highly disproportionate
effect of the de facto devaluation of the U.S. dollar. He put a
figure on it, 33 per cent, in comparison to the European Union,
with 10 times the population, that absorbed less. Asia absorbed
still less and, indeed, some economies in Asia benefited.

In retrospect, was there anything that Canada could have done
or should have done to minimize the adverse effects that we have
been feeling and will continue to feel for some time from the
devaluation of the U.S. dollar?

Vous avez aussi parlé du dollar. Si j’ai bien compris en anglais,
vous avez parlé du comportement assez inhabituel de girouette
du dollar au cours des dernières six semaines. Quels seraient,
selon vous, les principaux soucis de votre successeur et de quelle
façon va-t-il pouvoir assurer le succès et la stabilité de notre
adaptation à cet ajustement et aux dollars?

M. Dodge : Merci beaucoup, sénateur Poulin, de vos
remarques. Cela a été un privilège de servir les Canadiens et
quelques gouvernements du Canada. C’était presque toujours, pas
tout le temps, une joie de le faire. C’était extrêmement intéressant
et j’ai bien apprécié l’appui des gouvernements, des sénateurs et
des membres de la Chambre des communes pendant que j’étais
fonctionnaire et gouverneur de la Banque du Canada.

Le grand défi en ce moment est de restaurer la confiance en
nos marchés financiers au Canada et partout dans le monde.
C’est un défi au Canada, à l’intérieur de nos propres marchés,
mais M. Carney a un rôle important à jouer dans les conseils
internationaux, soit le Forum sur la stabilité financière et
le FMI. Jusqu’ici, il est probable que nous, au Canada, soit le
surintendant, le ministère des Finances et la Banque du Canada,
ayons à gérer notre système d’une façon assez exemplaire. On
peut donc jouer un rôle un peu plus large par rapport à la position
du Canada dans les marchés internationaux.

C’est donc une tâche extrêmement importante. M. Carney
a eu une formation à l’université et dans les marchés privés
qui lui donne la possibilité de s’engager dans ce processus
d’assainissement des marchés financiers. Il s’agit d’une première
tâche. À partir de là, c’est toujours difficile de gérer la politique
monétaire, mais il a une équipe formidable. Je suis absolument
confiant que, pour les prochaines années, la politique monétaire
sera bien gérée.

[Traduction]

Le sénateur Goldstein : Permettez-moi de vous féliciter moi
aussi de votre excellent travail et de vous remercier de votre
carrière extraordinaire et de l’engagement extraordinaire dont
vous avez fait preuve envers les Canadiens. Nous vous en sommes
tous très reconnaissants. Nous aimons à espérer que vous allez
décider de revenir nous donner un coup de main dix jours après
avoir quitté la vie publique.

J’aurais beaucoup de questions à poser, mais compte tenu du
temps, je vais m’en tenir à deux points : premièrement, le ministre
Flaherty nous a dit hier que le Canada avait absorbé une part
disproportionnée de l’effet de la dévaluation de fait du dollar
américain. Il a mis un chiffre sur cette part : 33 p. 100,
comparativement à l’Union européenne, qui, avec dix fois notre
population, a absorbé une plus petite part. L’Asie a absorbé une
part encore plus petite, et, en fait, certaines économies de l’Asie en
ont profité.

Avec le recul, y a-t-il quelque chose que le Canada aurait pu ou
aurait dû faire pour réduire au minimum les effets négatifs de la
dévaluation du dollar américain qui nous ont touché et qui vont
continuer de le faire pendant un certain temps?
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Mr. Dodge: The calculation that the minister put before you is
exactly correct in the sense that if you take our share of U.S.
trade, which is roughly 16 or 17 per cent — not very different
from China or the European Union — and you look at the
magnitude of the movement of the U.S. dollar vis-à-vis our
currency, it is absolutely correct that about one third of the
effective correction that is coming to the U.S. dollar has been
borne here in Canada.

Those are the points we made very forcefully when we were
together in South Africa at the G20. I think we should be very
clear that at least some of that correction was entirely appropriate
from a Canadian standpoint due to what we discussed at the start.
We have had a big improvement in our terms of trade against the
United States.

You want to be a little careful with any calculation. The
calculation is absolutely correct, but it does not necessarily mean
that we should only have done 17 per cent of the correction
because we only represent 17 per cent of the U.S. trade.

Then you come to these two very interesting words, ‘‘could’’
versus ‘‘should.’’ If we leave aside the issue of the spike, which
took us from $1 to $1.10 and back to $1 in the course of several
weeks, then the answer is that more or less the move from, let us
say, the mid 60-cent value to the mid 90-cent value accords to
what was going on from a domestic perspective.

There has been a bit of an overshoot at the top; there may have
been a bit of an undershoot at the bottom. It is not clear, leaving
aside the awful experience with this spike, it is not clear that there
was something we ‘‘should’’ have done.

Let us look at whether we ‘‘could.’’ It is absolutely true that we
at the bank could have come in and dramatically reduced interest
rates, kept our interest rates very much lower than what we did,
but we would then have had inflation very much higher than what
we have.

If you look at it from the real side, Canadian manufacturers
would not be any better off. They would be paying higher wages
and have higher domestic costs. They might have a dollar that is
low but they would have higher domestic costs. While there was
something we could have done, we should not really have done it
because all it would have done was create a more expensive
adjustment process than the process we are going through —
which is undeniably difficult because of the rapidity of the
changes of relative prices of what we produce and what other
people produce.

Hence, the answer is that there was something we could have
done but should not have.

That leaves aside the issue we will have to examine — that is,
why it is that markets got ahead of themselves for that period of
time.

Senator Goldstein: My second question has to do with a paper
you annexed to the Financial System Review that we received this
morning. It is a paper dealing with reforming the credit rating

M. Dodge : Le calcul que le ministre nous a présenté est tout à
fait exact, en ce sens que si vous prenez notre part des échanges
avec les États-Unis, c’est-à-dire grosso modo 16 ou 17 p. 100 —
une part qui n’est pas très différente de celle de la Chine ou de
l’Union européenne — et que vous examinez l’ampleur de la
fluctuation du dollar américain par rapport à notre monnaie, il est
tout à fait juste de dire que le tiers de la correction réelle de la
valeur du dollar américain vient du Canada.

Voilà des idées que nous avons exprimées avec force lorsque
nous nous sommes réunis en Afrique du Sud à l’occasion du
Sommet du G20. Je pense que nous ne devrions entretenir aucun
doute au sujet du fait qu’une partie au moins de cette correction
était tout à fait appropriée du point de vue du Canada, vu ce dont
nous avons parlé au départ. Nous avions connu d’importantes
améliorations au chapitre de nos échanges avec les États-Unis.

Il faut être un peu prudent lorsqu’on fait des calculs. Le calcul
en question est tout à fait exact, mais cela ne signifie pas que nous
n’aurions dû faire que 17 p. 100 de la correction parce que notre
part des échanges avec les États-Unis est de 17 p. 100.

Il y a ensuite ces deux expressions intéressantes : « aurait dû »
et « aurait pu ». Si nous laissons de côté la question du pic dans
les fluctuations, qui a fait passer le dollar de 1 $ à 1,10 $ puis de
nouveau à 1 $ en quelques semaines, alors la réponse, c’est que le
passage, d’environ 60 cents à environ 90 cents, disons, correspond
plus ou moins au mouvement de notre économie.

Le dollar a atteint une valeur un peu trop élevée à un moment
donné; il a peut-être aussi atteint une valeur un peu trop faible à
un autre moment. Il n’est pas évident — si l’on exclut cette
douloureuse expérience du pic, il n’est pas évident qu’il y ait quoi
que ce soit que nous « aurions dû » faire.

Penchons-nous sur ce que nous « aurions pu » faire. Il est tout
à fait juste de dire que nous, à la banque, aurions pu intervenir et
réduire les taux d’intérêt de façon spectaculaire, maintenir nos
taux d’intérêt beaucoup plus bas que nous l’avons fait, mais
l’inflation aurait alors été beaucoup plus importante qu’elle l’a
été.

Si on envisage ce qui se serait réellement passé, les
manufacturiers canadiens ne s’en seraient pas mieux tirés. Ils
auraient dû payer des salaires plus élevés et des coûts de
production plus élevés au pays. Le dollar aurait été plus faible,
mais leur coût de production aurait été plus élevé. Nous aurions
pu faire quelque chose, mais il ne fallait pas le faire, parce que cela
n’aurait fait qu’engendrer un processus de rajustement plus
coûteux que celui que nous suivons en ce moment — lequel est
sans aucun doute difficile en raison de l’évolution rapide des prix
de ce que nous produisons et de ce que d’autres gens produisent.

Ainsi, la réponse, c’est que nous pouvions faire quelque chose,
mais que nous ne devions pas le faire.

En disant cela, j’ai évité une question à laquelle il va falloir
répondre, c’est-à-dire la question de savoir pourquoi les marchés
se sont emballés pendant cette période.

Le sénateur Goldstein : Ma deuxième question a trait à un
document que vous avez joint à la Revue du système financier que
nous avons reçu ce matin. Il s’agit d’un document qui porte sur la
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process. It is succinct, intelligible, even to lay people like me, and
there are a number of recommendations that are made in the
paper. One of them springs forward with greater emphasis,
perhaps, than the others and that is the recommendation that
competition in the credit rating industry be encouraged by clearly
spelling out the criteria that agencies have to meet. This would be
designated by a securities commission. The Securities and
Exchange Commission, the SEC, did exactly that in June.

Would you consider it appropriate that either the bank or some
other agency spell out the criteria at this time in order to enhance
the emerging of other credit rating agencies so that we are not
limited by two major agencies only?

Mr. Dodge: That I think is a difficult issue. It is the SEC that
does this in the U.S., and these agencies, if they are any good and
worth anything, are global agencies. This is really an issue, in
some sense, in the two major financial markets of London and
New York with regards to how they see the process. What we
were trying to do in that article is to raise the spectrum of issues
that are important.

Senators, I should add that the Department of Finance, the
Office of the Superintendent of Bankruptcy and us have been
sitting down with the agencies. Unless they clean up their act, they
will go out of business, so they are very keen to clean up their own
act and are working very hard on it.

When I say ‘‘clean up their own act,’’ I mean that their ratings
are going to be valuable only to the extent people understand
what the ratings really mean. They, and certainly we, feel they
probably have not been quite as clear on that as they should have
been in the past.

It is very important that there be a principle that all the
information they use to issue a rating should be publicly available.
That is the case in their traditional business of rating Bell Canada
bonds or Canada Pacific Rail bonds or what have you. There is
nothing in that that is not publicly available, except they provide a
judgment on the management of the firm. However, all the
numbers are publicly available. All the big, sophisticated investors
can do their own homework.

The problem with these highly structured securities is that they
had information that, by agreement, was not available to anyone
else. A big chunk of the problem in the Montreal process has
been to get those data and break down the confidentiality
arrangements that were in place so the investors actually could
understand what was underneath the assets they bought.

We still put a lot of blame on investors. If you do not know
what you are buying, do not buy, or if you do buy it, do not be
surprised if something goes wrong. The point is they could not
have known. I think there are some issues, but, for the most part,
I think there are great pressures of the marketplace. It is always

réforme du processus de cotation des titres. Il est concis,
intelligible, même pour une personne ordinaire comme moi, et
on y trouve un certain nombre de recommandations. L’une de
celles qui ressortent davantage, peut-être, que les autres, c’est celle
selon laquelle il faut encourager la concurrence au sein du secteur
de la cotation des titres en définissant clairement les critères que
les agences doivent respecter. Ces critères seraient établis par une
commission des valeurs mobilières. C’est exactement ce que la
Commission des valeurs mobilières des États-Unis, la SEC, a fait
en juin.

Pensez-vous qu’il serait approprié que la banque ou un autre
organisme définisse dès maintenant ces critères pour favoriser la
naissance de nouvelles agences de cotations des titres, de façon
que nous ne soyons plus limités par l’existence de deux grandes
agences seulement?

M. Dodge : Je pense que c’est une question complexe. C’est la
SEC qui s’occupe de cela aux États-Unis, et ces agences, si elles
sont utiles à quoi que ce soit, sont des agences mondiales. Dans un
sens, c’est une question qui, en réalité, se pose pour les deux
principaux marchés financiers de Londres et de New York en ce
qui concerne la façon dont les intervenants de ces marchés
financiers voient le processus. Ce que nous essayons de faire, dans
cet article, c’est de soulever toutes les questions importantes.

Mesdames et messieurs les sénateurs, je dois ajouter que le
ministère des Finances, le Bureau du surintendant des faillites et
nous avons discuté avec les représentants des agences en question.
À moins qu’elles ne commencent à marcher droit, elles vont faire
faillite, alors elles sont tout à fait disposées à marcher droit et
travaillent très fort pour y arriver.

Lorsque je dis « marcher droit », je veux dire que leurs cotes
vont avoir de la valeur seulement dans la mesure où les gens
comprennent ce qu’elles signifient. Les agences, et nous,
assurément, pensons que les cotes n’ont pas été aussi claires
qu’elles auraient dû l’être dans le passé.

Il est très important qu’il y ait un principe établi selon lequel
toute l’information que les agences utilisent pour déterminer
une cote devrait être rendue publique. C’est le cas lorsqu’elles
effectuent leurs activités ordinaires de cotation des obligations
de Bell Canada, du Canadien Pacifique, et ainsi de suite. Dans ces
cas, tout est rendu public, sauf que l’agence évalue la gestion de
l’entreprise. Néanmoins, tous les chiffres sont publiés. Tous les
grands investisseurs éclairés peuvent faire leurs devoirs.

Le problème que posent ces titres hautement structurés, c’est
que les agences disposaient d’information dont la confidentialité
était garantie dans le cadre d’une entente. Une bonne partie du
problème, dans le processus qui s’est déroulé à Montréal, a été
d’obtenir ces données et de mettre un terme aux ententes de
confidentialité qui étaient en place, de façon que les investisseurs
puissent vraiment comprendre ce qui se cachait derrière les actifs
qu’ils achetaient.

Nous blâmons encore beaucoup les investisseurs. Si vous ne
savez pas ce que vous achetez, ne l’achetez pas, ou si vous
l’achetez, ne soyez pas surpris si ça tourne mal. L’idée, c’est qu’ils
n’auraient pas pu le savoir. Je pense qu’il y a quelques problèmes,
mais que, dans l’ensemble, le marché exerce des pressions
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true you should use the marketplace to do what it can. The
marketplace is putting tremendous pressures on the credit rating
agencies to do their own cleanup if they are to have any business
going forward.

Senator Moore: Who are these confidential agreements not to
make available to the public the information behind the assets
between?

Mr. Dodge: The sponsors of the conduits will provide
information to you.

Senator Moore: What does ‘‘sponsors of conduits’’ mean?

Mr. Dodge: Coventry is an example of that.

Senator Moore: They had an agreement with whom?

Mr. Dodge: DBRS did not permit disclosure, and I am saying
that is wrong.

The Chair: Governor, as you move on to your well-earned
retirement to the rocking chair and the slippers, no doubt you
will be doing a little reflecting. I cannot resist asking, as you
have already begun subliminally to reflect, whether there is
anything that stands out in the context of living life over as being
one thing you might not have done? There is always the benefit
of hindsight.

Mr. Dodge: One always learns lessons from experience. There
are probably three lessons relevant to this committee that I would
draw from those 35 years.

First, not adjusting is not an option. We tried that in the 1970s
and we paid for it. The adjustment would always be difficult
but we prolonged the process and made it a much more difficult.
We had higher rates of unemployment and greater degrees
of boom and bust in our economy than we really needed to
have. That is why I made the distinction between ‘‘could’’ and
‘‘should’’ in response to Senator Goldstein’s question. It is
difficult because, at any moment in time, the adjustment process
can be painful in financial terms but it is only more painful
if you try to avoid it.

Second, I have learned that it is very important that
governments, and I emphasize the ‘‘s,’’ do not get themselves
into a situation where very large fractions of their tax revenue
go to simply servicing the public debt. No one wakes up in
the morning and says, gee, Prime Minister, that was great
debt servicing you did for us yesterday. Governments that
have to do that quickly lose the ongoing confidence of the
people. Keeping public debt to GDP ratios low does not
mean never running deficits — I hasten to say that — but it
does mean that we should aim to keep the ratio low, particularly
in light of the fact that there are more people like you
and I, Mr. Chair, who do not have much hair left, and that
will be true to a greater extent in the 2020s and in the 2030s than
it is today, so it is very important.

importantes. C’est toujours vrai qu’il faut utiliser le marché pour
lui faire faire ce qu’il peut faire. Le marché exerce des pressions
énormes sur les agences de cotation des titres pour qu’elles se
mettent à marcher droit, si elles veulent continuer de faire des
affaires.

Le sénateur Moore : Qui sont les gens qui avaient conclu des
ententes de confidentialité afin de ne pas rendre publique
l’information relative aux actifs?

M. Dodge : Les promoteurs des canalisateurs vous fournissent
des renseignements.

Le sénateur Moore : Que voulez-vous dire par « promoteurs
des canalisateurs »?

M. Dodge : Conventry en est un exemple.

Le sénateur Moore : Avec qui avaient-ils conclu une entente?

M. Dodge : DBRS n’autorisait pas la divulgation
d’information, et, selon moi, c’est ce qui ne va pas.

Le président : Gouverneur, lorsque vous prendrez une retraite
bien méritée, que vous serez en pantoufles dans votre chaise
berçante, vous allez sans doute réfléchir un peu. Je ne peux pas
m’empêcher de vous demander si vous avez déjà commencé à
réfléchir, de façon subliminale, au moment de revenir sur votre
carrière, à des choses que vous n’avez peut-être pas faites. C’est
toujours plus clair après coup.

M. Dodge : Il y a toujours des leçons à tirer de l’expérience. Je
tirerais probablement trois conclusions de ces 35 années qui
pourraient intéresser le comité.

Premièrement, on n’a pas le choix : il faut procéder à des
rajustements. Nous avons essayé de ne pas le faire dans les
années 1970, et nous en avons payé le prix. Les rajustements sont
toujours difficiles, mais nous avons prolongé le processus et
l’avons rendu encore plus difficile. Nous avons connu des taux de
chômage plus élevés et davantage de fluctuations économiques
que ce qui était nécessaire. C’est la raison pour laquelle j’ai établi
la distinction entre ce qu’il est possible de faire et ce qui est
indiqué pour répondre à la question du sénateur Goldstein. C’est
difficile parce que, à un moment précis, le processus de
rajustement peut être douloureux, sur le plan financier, mais il
devient encore plus douloureux si on essaie de l’éviter.

Deuxièmement, j’ai appris qu’il est très important que les
gouvernements — et j’insiste sur « les » —, évitent de se mettre
dans une situation où une très grande partie de leurs recettes
fiscales doit être consacrée au service de la dette publique.
Personne ne se réveille le matin avec l’envie de dire merci au
premier ministre pour le service de la dette. Les gouvernements
qui doivent le faire perdent rapidement la confiance de la
population. Maintenir le ratio de la dette publique et du PIB ne
signifie pas nécessairement ne jamais créer de déficit — j’insiste
là-dessus —, mais cela suppose que nous cherchions à maintenir
ce ratio bas, surtout à la lumière du fait qu’il y a de plus en plus de
gens comme vous et moi, monsieur le président, qui n’ont plus
beaucoup de cheveux, et que cela va être encore plus marqué
dans les années 2020 et dans les années 2030, ce qui fait que
c’est très important.
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Third, we have learned, again very painfully, that maintaining
people’s confidence in the future value of money is important.
The best thing that a central bank can do is operate to maintain
that confidence, whether the precise model or details of the
inflation targeting regime, which we evolved by 1990, are right.
The bank and the government have to examine whether the
precise details are right; However, the basic thrust is absolutely
right, so Canadians can go about their daily lives with confidence
that their savings will not be expropriated by inflation at some
time in the future.

Those are my three lessons.

The Chair: That is an extremely thoughtful response to
the question I almost decided not to ask. I am really glad I did
ask.

Mr. Jenkins and Governor Dodge, it has been a tremendous
experience working with both of you. Governor Dodge, we wish
you a very happy retirement in whatever you choose to do. We
wish you Godspeed and many, many thanks for all of your
reflections.

When we read about consumer confidence in your reports,
we now understand what it means. I think Canadians are
confident in following your great leadership at the central
bank. Congratulations and good luck.

Mr. Dodge: Thank you, senators. Thank you, all.

The committee adjourned.

Troisièmement, nous avons appris, encore une fois à la dure,
qu’il est important de maintenir la confiance de la population
envers la valeur future de l’argent. La meilleure chose qu’une
banque centrale puisse faire, c’est d’agir pour maintenir cette
confiance, que le modèle précis ou les détails du régime de ciblage
de l’inflation, que nous avons mis au point en 1990, soient exacts
ou non. La banque et le gouvernement doivent se pencher sur la
question de savoir si tout est exact dans le détail; cependant,
l’impulsion de base est tout à fait juste, ce qui fait que les
Canadiens peuvent vaquer à leurs occupations quotidiennes en
n’ayant pas peur que leurs économies soient réduites à néant par
l’inflation à un moment donné.

Voilà mes trois leçons.

Le président : Vous avez donné une réponse très profonde à
une question que j’avais presque décidé de ne pas poser. Je suis
vraiment content de l’avoir posée, finalement.

Monsieur Jenkins, gouverneur Dodge, ce fut une expérience
extraordinaire de travailler avec vous. Gouverneur Dodge, nous
vous souhaitons une retraite heureuse, peu importe comment vous
choisirez d’occuper votre temps. Bonne chance, et mille mercis de
nous avoir fait part de vos réflexions.

Lorsque nous lirons les parties de vos rapports portant sur la
confiance des consommateurs, nous serons maintenant en mesure
de comprendre ce que cela signifie. Je pense que les Canadiens
sont en confiance grâce au grand leadership dont vous avez fait
preuve à la Banque centrale. Félicitations et bonne chance.

M. Dodge : Merci, sénateurs. Merci à tous.

La séance est levée.
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