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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Thursday, May 1, 2008
(28)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met at 11:45 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, Dawson, Eyton, Fox, P.C., Goldstein, Harb, Massicotte,
Meighen, Ringuette and Tkachuk (10).

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

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

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the orders of reference adopted by the Senate
on November 20, 2007, the committee continued its study of
the present state of the domestic and international financial
system. (For complete text of the order of reference, see proceedings
of the committee, Issue No. 3.)

WITNESSES:

Bank of Canada:

Mark J. Carney, Governor;

Paul Jenkins, Senior Deputy Governor.

Mr. Carney made a statement and, together with Mr. Jenkins,
answered questions.

At 1:10 p.m., the committee adjourned to the call of
the chair.

ATTEST:

Line Gravel

Clerk of the Committee

PROCÈS-VERBAL

OTTAWA, le jeudi 1er mai 2008
(28)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 11 h 45, 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,
Dawson, Eyton, Fox, C.P., Goldstein, Harb, Massicotte,
Meighen, Ringuette et Tkachuk (10).

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

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

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat
le 20 novembre 2007, le comité poursuit son étude sur la
situation actuelle du régime financier canadien et international.
(Le texte complet de l’ordre de renvoi figure au fascicule no 3 des
délibérations du comité.)

TÉMOINS :

Banque du Canada :

Mark J. Carney, gouverneur;

Paul Jenkins, premier sous-gouverneur.

M. Carney fait une déclaration puis, aidé de M. Jenkins,
répond aux questions.

À 13 h 10, le comité suspend ses travaux jusqu’à nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTÉ :

La greffier du comité,
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EVIDENCE

OTTAWA, Thursday, May 1, 2008

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 11:45 a.m. to examine the present
state of the domestic and international financial system.
Subject: the Bank of Canada Report.

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

[English]

The Chair: Good morning, ladies and gentlemen. This morning
we are privileged to have as our guests the new Governor of the
Bank of Canada and the Deputy Governor, an old and dear
friend of ours, Paul Jenkins. On behalf of all senators, I wish to
congratulate you, Governor Carney, on your recent appointment
to the Bank of Canada. Obviously, you have arrived in the
position in turbulent times. However, as you have stated publicly,
you felt privileged to come within the framework of a sound
and robust inflation targeting and floating exchange rate for
monetary policy. I gather this has given you some reassurance
as you face difficult times.

I will introduce the honourable senators present:
Senator Michael Meighen from Ontario; Senator Francis Fox
from Quebec; Senator Len Gustafson from Saskatchewan;
Senator David Tkachuk from Saskatchewan, Senator Trevor
Eyton from Ontario; Senator Dennis Dawson from Quebec;
Senator Pierrette Ringuette from New Brunswick; Senator Yoine
Goldstein from Quebec, who is the deputy chair; Senator Paul
Massicotte from Quebec, also the former director of the Bank of
Canada; and Senator Mac Harb from Ontario. We also have our
efficient clerk, Line Gravel, and from the Library of Parliament,
Philippe Bergevin, who helps us in our research.

If you will share some of your thoughts with us first, then we
will open the floor for questions.

I remind all my colleagues that there is a slight history
here. According to my research, prior to 1994-95, the Governor
of the Bank of Canada made periodic visits to the House of
Commons Standing Committee on Finance with a view to sharing
with Canadians the current state of the economy. The medium
was a useful one.

Senator Kirby, then Chair of the Standing Senate Committee
on Banking, Trade and Commerce, had a dialogue with the
new governor of the Bank of Canada at that time and asked
about following the U.S. model of having the governor come
periodically to the Standing Senate Committee on Banking,
Trade and Commerce. It was worked out that the governor would
be delighted to come and to continue to come as long as it was
understood between our two organizations that we would deal
in our questioning with macroeconomic issues. We would not get
down to the minutiae of micromanagement or politicization of
the process. Thus far, honourable senators, we have honoured

TÉMOIGNAGES

OTTAWA, le jeudi 1er mai 2008

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit ce jour à 11 h 45 pour étudier la situation actuelle du
régime financier canadien et international. Sujet : le rapport de la
Banque du Canada.

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

[Traduction]

Le président : Mesdames et messieurs, bonjour. Nous avons
ce matin le privilège d’accueillir parmi nos invités le nouveau
gouverneur de la Banque du Canada et le sous-gouverneur, qui
compte depuis longtemps parmi nos meilleurs amis, M. Paul
Jenkins. Au nom de tous les sénateurs, je tiens à vous féliciter,
gouverneur Carney, de votre récente nomination à la Banque
du Canada. Évidement, vous arrivez à ce poste au milieu d’une
certaine agitation. Cependant, comme vous l’avez déjà déclaré
publiquement, vous vous sentez privilégié de commencer dans un
contexte de contrôle vigoureux de l’inflation et de taux de change
flottant en matière de politique monétaire. Je suppose que ce sont
pour vous des éléments rassurants en cette période de difficulté.

Je voudrais vous présenter les honorables sénateurs présents :
le sénateur Michael Meighen, de l’Ontario; le sénateur Francis
Fox, du Québec; le sénateur Len Gustafson, de la Saskatchewan;
le sénateur David Tkachuk, de la Saskatchewan; le sénateur
Trevor Eyton, de l’Ontario; le sénateur Dennis Dawson, du
Québec; le sénateur Pierrette Ringuette, du Nouveau-Brunswick;
le sénateur Yoine Goldstein, du Québec, qui est le vice-président
du comité; le sénateur Paul Massicotte, du Québec, ancien
directeur de la Banque du Canada; et le sénateur Mac Harb, de
l’Ontario. Je souligne également la présence de notre greffier
efficace, Mme Line Gravel, et de M. Philippe Bergevin, de la
Bibliothèque du Parlement, qui nous aide dans nos recherches.

Veuillez tout d’abord nous faire part de vos réflexions, puis
nous vous poserons des questions.

J’aimerais rappeler à mes collègues un petit élément historique.
D’après mes recherches, avant l’exercice 1994-1995, le gouverneur
de la Banque du Canada rendait périodiquement visite aux
Comité permanent des finances de la Chambre des communes
afin de faire part aux Canadiens de l’état de l’économie. C’était
une démarche utile.

Le sénateur Kirby, qui présidait alors le Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce, a établi un dialogue
avec le nouveau gouverneur de la Banque du Canada à l’époque
et lui a demandé de se conformer au modèle américain dans
lequel le gouverneur se présente périodiquement devant le Comité
sénatorial permanent des banques et du commerce. Il s’est avéré
que le gouverneur était ravi d’accéder à cette demande, étant
entendu de part et d’autre que les questions ne porteraient que
sur des sujets d’ordre macroéconomique. Il ne devait pas être
question des détails de la microgestion ni de la politisation
du processus. Jusqu’à présent, chers collègues, nous avons
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that understanding. We have made that commitment and
I hope we do not deviate from it today and that we have a
fruitful discussion.

Please proceed; we are anxious to hear what have you to say.

Mark J. Carney, Governor, Bank of Canada: Thank you,
chair and committee members, for taking the time to meet
with us today. It is a pleasure to appear for the first time
as Governor of the Bank of Canada. I know, as you alluded to,
that these discussions have been valuable to the bank. They are
an important part of our accountability to Canadians, and
we appreciate your role in holding us to account to Canadians.
As you referenced, chair, we have a sound monetary policy
framework but the core is the accountability within that
framework. I look forward to continuing these meetings during
my tenure. Before I make a few comments on our monetary
policy report, I want to acknowledge the important work of
this committee to address longer term economic and financial
issues that face our country.

Before Mr. Jenkins and I begin to answer your questions,
I want to review briefly the conclusions of our latest Monetary
Policy Report, released last week.

[Translation]

The world economy’s growth rate has weakened since the
Monetary Policy Report Update was published in January.
This was due to a sharp slowdown in the U.S. economy and
ongoing dislocations in global financial markets. Growth in
the Canadian economy has also moderated. Buoyant growth
in domestic demand, supported by high employment levels
and improved terms of trade, has been substantially offset by
a fall in net exports.

Both total and core CPI inflation were running at about
1.5 per cent at the end of the first quarter, but the underlying
trend of inflation is judged to be about 2 per cent, which is
consistent with an economy that is running just above its
production capacity.

The U.S. economic slowdown is now projected to be
deeper and more protracted than was expected at the time
of the January update. Our latest projection reflects a more
pronounced impact on consumer spending from the contraction
in the U.S. housing market and from significantly tighter
credit conditions.

toujours honoré cet engagement, et j’espère que nous ne nous
en écarterons pas aujourd’hui, et que nous allons avoir une
discussion fructueuse.

Veuillez commencer, s’il vous plaît; nous avons hâte d’entendre
ce que vous avez à nous dire.

Mark J. Carney, gouverneur, Banque du Canada : Monsieur le
président, distingués membres du comité, je vous remercie d’avoir
pris le temps de nous accueillir aujourd’hui. C’est avec plaisir
que je témoigne devant vous pour la première fois en tant que
gouverneur de la Banque du Canada. Je sais que ces discussions
régulières avec vous sont des plus précieuses pour la banque. Elles
jouent pour nous un rôle important lorsqu’il s’agit de rendre
compte de nos actes aux Canadiens et aux Canadiennes et
nous comprenons votre rôle à cet égard. Comme vous l’avez dit,
monsieur le président, nous bénéficions d’une structure saine
en matière de politique monétaire, mais l’essentiel, c’est la
responsabilisation dans ce cadre. Je me réjouis à la perspective
de vous rencontrer à nouveau tout au long de mon mandat.
Avant de faire quelques commentaires concernant notre rapport
sur la politique monétaire, j’aimerais souligner l’important
travail accompli par votre comité pour répondre aux questions
économiques et financières à long terme auxquelles notre pays
est confronté.

Avant que M. Jenkins et moi-même commencions à répondre
à vos questions, j’aimerais vous présenter brièvement les
conclusions de la plus récente livraison du Rapport sur la
politique monétaire que nous avons publié la semaine dernière.

[Français]

Le rythme d’expansion de l’économie mondiale a décéléré
depuis la parution de la Mise à jour du Rapport sur la politique
monétaire en janvier, sous l’effet du ralentissement prononcé de
l’économie américaine et des perturbations persistantes sur les
marchés financiers internationaux. La croissance de l’économie
canadienne a aussi ralenti la vigueur de la demande intérieure,
soutenue par le niveau élevé de l’emploi et l’amélioration des
termes de l’échange a été contrebalancée en grande partie par la
chute des exportations nettes.

L’inflation, mesurée tant par l’IPC global que par l’indice
de référence, avoisinait 1,5 p. 100 à la fin du premier trimestre.
Toutefois, la Banque estime que l’inflation tendancielle se
situe aux alentours de 2 p. 100. Cela cadre avec notre opinion
selon laquelle l’économie tourne tout juste au-delà de son plein
potentiel.

Nous prévoyons maintenant un ralentissement économique
plus marqué et plus prolongé aux États-Unis que ce que nous
avions projeté dans la mise à jour de janvier. Notre dernière
projection tient compte de l’effet accru sur les dépenses de
consommation, de la contraction de l’activité sur le marché
du logement et du durcissement beaucoup plus prononcé des
conditions du crédit dans ce pays.
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[English]

The deterioration in economic and financial conditions in
the United States will have direct consequences for the Canadian
economy. First, exports are projected to decline, exerting a
significant drag on growth in 2008. Second, turbulence in global
financial markets will continue to affect the cost and availability
of credit. Third, business and consumer sentiment in Canada is
expected to soften somewhat. Nevertheless, domestic demand
is projected to remain strong, supported by firm commodity
prices, high employment levels, and the effect of the cumulative
easing in monetary policy.

We at the bank project that the Canadian economy will
grow by 1.4 per cent in 2008, by 2.4 per cent in 2009, and by
3.3 per cent in 2010. The emergence of excess supply in the
economy should keep inflation below 2 per cent through 2009.
Both core and total inflation are projected to move up to
2 per cent in 2010 as the economy moves back into balance.
There are both upside and downside risks to our new projection
for inflation. These risks appear to be balanced.

In line with this outlook, further monetary stimulus will
likely be required to achieve the inflation target over the
medium term. Given the cumulative reduction in the target
for the overnight rate of 150 basis points since December,
including the 50 basis point reduction announced last week,
the timing of any further monetary stimulus will depend on the
evolution of the global economy and domestic demand, and
their impact on inflation in Canada.

Mr. Jenkins and I will be happy to take your questions.

The Chair: Thank you very much gentlemen. I want to exercise
a slight chair’s prerogative, which I rarely do, and provoke a
comment from you on whether you plan to follow the same
general framework to which I referred in terms of inflation
targeting and floating exchange rate that your predecessors
followed. Did Governor Dodge leave with you any specific
advice, and did things turn out as you expected them to?

Mr. Carney: The first part of your question is extremely
important. It is absolutely my intention and that of Paul Jenkins
to continue to follow the monetary policy framework that has
served us extremely well since it was put in place. For the benefit
of reinforcing that framework, an agreement between the Bank
of Canada and the Government of Canada sets a target of
2 per cent annual overall inflation measured by the total
Consumer Price Index.

The floating exchange rate is a key part of our monetary
policy framework. It facilitates adjustment. It is an important
relative price in the economy. It is not a target of monetary policy.
Rather, it supports monetary policy. We intend to keep that
framework. We will conduct longer term research on whether
this is the end of monetary policy history and when it comes

[Traduction]

La détérioration de la conjoncture économique et financière
aux États-Unis aura des retombées directes sur l’économie
canadienne. Premièrement, les exportations devraient se
replier et freiner considérablement la croissance en 2008.
Deuxièmement, les turbulences sur les marchés financiers
mondiaux continueront de se répercuter sur le coût et la
disponibilité du crédit. Troisièmement, la confiance des
entreprises et des consommateurs au Canada devrait reculer
un peu. Néanmoins, la demande intérieure devrait demeurer
vive, alimentée en cela par la fermeté des coûts des matières
premières, la vigueur de l’emploi et l’effet de l’assouplissement
cumulatif de la politique monétaire.

Selon la banque, l’économie canadienne progressera de
1,4 p. 100 cette année, de 2,4 p. 100 en 2009 et de 3,3 p. 100 en
2010. L’apparition d’une offre excédentaire au sein de l’économie
devrait contribuer à maintenir l’inflation au-dessous de 2 p. 100
jusqu’à la fin de 2009. Nous nous attendons à ce que le taux
d’accroissement de l’IPC global comme celui de l’indice de
référence montent à 2 p. 100 en 2010, par suite du rétablissement
de l’équilibre dans l’économie. Des risques, tant à la hausse
qu’à la baisse, entourent la nouvelle projection de la banque en
matière d’inflation. Ceux-ci semblent équilibrés.

À la lumière de ces perspectives, la banque estime qu’il faudra
probablement encore augmenter le degré de détente monétaire
afin d’atteindre la cible d’inflation à moyen terme. Étant donné
que le taux cible du financement à un jour a été abaissé à
150 points de base au total depuis décembre, si l’on tient compte
de la réduction de 50 points de base annoncés la semaine dernière,
le moment où toute nouvelle détente monétaire sera opérée
dépendra de l’évolution de l’économie mondiale et de la demande
intérieure ainsi que de son incidence sur l’inflation au Canada.

M. Jenkins et moi nous ferons maintenant un plaisir de
répondre à vos questions.

Le président : Merci beaucoup, messieurs. Je vais me prévaloir
de la prérogative de la présidence, ce que fais rarement, pour vous
demander si vous prévoyez suivre la même structure générale
à laquelle j’ai fait allusion concernant le ciblage de l’inflation
et le taux de change flottant que vos prédécesseurs. Est-ce que
le gouverneur Dodge vous a laissé un avis précis, et les choses
ont-elles évolué comme vous l’aviez prévu?

M. Carney : La première partie de votre question est
extrêmement importante. Paul Jenkins et moi-même sommes
fermement résolus à maintenir la structure de politique monétaire
qui nous a si bien servis depuis sa mise en place. Pour renforcer
cette structure, un accord conclu entre la banque du Canada
et le gouvernement du Canada a fixé à 2 p. 100 la cible de
l’inflation générale annuelle mesurée par l’indice des prix à la
consommation global.

Le taux de change flottant est un élément clé de notre
politique monétaire. Il facilite les ajustements. C’est un prix
relatif important dans l’économie. Ce n’est pas une cible de la
politique monétaire; c’est plutôt un élément de soutien de cette
politique. Nous avons l’intention de conserver la même structure.
Nous allons faire de la recherche à plus long terme pour
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time to renew the agreement four years hence, it will be
determined whether there are potential improvements. We will
welcome the opportunity to discuss that research with this
committee.

With respect to the advice from former Governor Dodge,
for whom I have immense respect, his counsel was in the
way that he conducted himself throughout his career as a civil
servant and as Governor of the Bank of Canada in terms of
inclusiveness in decision-making and in the importance of
taking difficult decisions. The advice is by example as opposed
to specific advice for the current situation.

Senator Tkachuk: Welcome, governor. It is a new year and
it seems that the dollar has gained, since the beginning of
last year, almost 16 per cent. Although the Canadian economy
has been strong, the U.S. economy has weakened at the same
time. Is the current value of the Canadian dollar vis-à-vis
the U.S. dollar is the result of our economy being strong or
the U.S. economy being weak? If it is a combination, what is
the split?

Mr. Carney: The level of the dollar is a price set by markets.
Part of the execution of a monetary policy framework with a
flexible currency is ensuring that the value of the currency is
determined by a well-functioning market. Unfortunately, the
value of the dollar can be influenced temporarily by comments
by officials such as myself and Mr. Jenkins. One has to be
careful not to make value judgments, in my opinion, about
the level of the currency, and certainly not on a running basis
in terms of judgments on the level of the currency because it
influences markets, distorts the prices, and can create excess
volatility in and of itself.

Vis-à-vis the role of the dollar in our framework, it is
an important relative price in our economy and it helps to
facilitate adjustment in our economy. We intend to continue
to pursue a flexible exchange rate mechanism, as we discussed
at the start.

Senator Tkachuk: So many things are priced in American
dollars, for example, oil. If the U.S. dollar were at the same
strength it was at a year ago, it would affect what we pay for
oil. If our dollar were worth U.S. 65 cents, it would affect
how much we pay for oil. It is important that you comment
on this. It has taken a long time for that change in the dollar
value to be reflected in prices in Canada. Many companies
tell us that it takes time and that they have their inventory.
If the change had happened in reverse, the prices in Canada
would jump the next day.

Western Canada has been paying for high exports because
of the low Canadian dollar for a long time. We import a lot of
products and depend on imports to sustain our economy because
we produce resources. We have not noticed the same kind of
dramatic decrease in prices as we should have noted, particularly

déterminer si on assiste à la fin de l’histoire de la politique
monétaire, et quand viendra le temps de renouveler l’accord
dans quatre ans, on verra s’il est possible d’y apporter des
améliorations. Nous nous ferons un plaisir de faire rapport de
cette recherche à votre comité.

En ce qui concerne l’avis de l’ancien gouverneur Dodge,
pour qui j’ai un immense respect, il était dans la droite ligne de la
façon dont le gouverneur s’est conduit pendant toute sa carrière
de fonctionnaire et de gouverneur de la Banque du Canada, en
consultant largement avant de prendre des décisions parfois
difficiles. Il nous a conseillé par l’exemple plutôt qu’en nous
donnant un avis précis sur la situation actuelle.

Le sénateur Tkachuk : Je vous souhaite la bienvenue, monsieur
le gouverneur. C’est le début d’une nouvelle année, et il semble
que le dollar ait augmenté, depuis le début de l’an dernier, de
près de 16 p. 100. Même si l’économie canadienne est demeurée
robuste, l’économie américaine a faibli pendant cette période.
L’actuelle valeur du dollar canadien par rapport au dollar
américain est-elle attribuable à la robustesse de notre économie
ou à la faiblesse de l’économie américaine? Si c’est un peu des
deux, quelle est la répartition?

M. Carney : La valeur du dollar est fixée par les marchés.
Quand on a une politique monétaire fondée sur une devise
flottante, la mise en œuvre de cette politique doit notamment faire
en sorte que la valeur de la devise soit déterminée par un marché
qui fonctionne bien. Malheureusement, la valeur du dollar peut
être influencée temporairement par les propos tenus par des
responsables comme M. Jenkins et moi-même. À mon avis, il faut
éviter de porter des jugements de valeur sur la devise, et il faut
certainement éviter de se prononcer régulièrement sur la valeur de
la devise, car ces jugements se répercutent sur les marchés, ont un
effet de distorsion sur les prix et peuvent en soi engendrer une
volatilité excessive.

En ce qui concerne le rôle du dollar dans notre cadre
économique, la valeur relative du dollar a un effet important
sur notre économie et peut contribuer à faciliter des rajustements
économiques. Nous avons l’intention de continuer à appliquer
une politique fondée sur un taux de change flottant, comme nous
l’avons dit d’entrée de jeu.

Le sénateur Tkachuk : Il y a tellement de produits dont le
prix est fixé en dollar américain, comme le pétrole. Si le dollar
américain était aussi robuste qu’il l’était l’an dernier, cela se
répercuterait sur le prix que nous payons pour le pétrole. Si notre
dollar valait 65 ¢ américains, cela se répercuterait sur le prix du
pétrole. Il est important que vous vous prononciez là-dessus. Il a
fallu beaucoup de temps pour que l’évolution de la valeur du
dollar canadien soit reflétée dans les prix qui sont pratiqués au
Canada. Beaucoup d’entreprises nous disent que cela prend du
temps et qu’elles ont des stocks. Si toutefois c’était l’inverse, les
prix au Canada augmenteraient du jour au lendemain.

Dans l’Ouest du Canada, il y a longtemps que nous payons
le prix fort pour les exportations à cause de la faiblesse du
dollar canadien. Nous importons beaucoup de produits et nous
dépendons des importations pour soutenir notre économie parce
que nous produisons des matières premières. Nous n’avons pas
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in the half-ton trucks, cars and farm machinery that we buy from
the United States. Something is happening here that does not
make economic sense to me, but perhaps it does to you.

Mr. Carney: You made a number of important points. First,
you refer to the price of commodities and the impact of the
higher Canadian dollar — we certainly do recognize the impact.
One fundamental factor that affects the level of the currency
is the evolution in terms of trade in the economy. Canadian terms
of trade have increased sharply. The value of our exports relative
to the price we pay for our imports increased about 25 per cent
since 2002.

A number of factors drive commodity prices. The supply
shortages or supply levels relative to consumption are relatively
low across a range of base metals. In the oil market, it has been
low and we are seeing some broadening into food, where there
are supply issues.

Our research shows that the demand from emerging market
economies, which are more energy intensive in their use —
particularly for energy and base metal commodities — is playing
a bigger role relative to demand from industrialized or G7
economies. As you alluded to, commodities are priced in U.S.
dollars, and as the U.S. dollar depreciates, an adjustment comes
from that depreciation. The strength in terms of trade has been
one factor that has been reflected appropriately in the strength
of the Canadian dollar.

The second part of your question related to the pass-through
of the appreciation in the Canadian dollar to import prices in
Canada. There are a couple of things to say there. One is that
there are lags around pass-through; there is no question of that.
To a certain extent, pass-through is absorbed in margins of
retailers.

We have seen pass-through start, particularly as the dollar
reached parity — I will speed up —

The Chair: You are doing fine.

Mr. Carney: — with respect to autos where, over the last
year, we have seen a marked reduction in automobile prices
across the country. One thing — and this is a subtle but
important judgment we need to make — is, will we see that
broadening out into other factors in the economy so there is a
persistent aspect, or is this reduction a one-time price level
adjustment that we need to look through as we manage monetary
policy and try to meet our 2 per cent target?

The weight of evidence is that we should see it as a one-time
adjustment and that is where we are leaning in our judgment.
Obviously, we continue to monitor and follow this change.

constaté que les prix ont baissé de façon aussi importante qu’ils
auraient dû, notamment pour les camionnettes d’une demi-tonne,
les voitures et la machinerie agricole que nous achetons des États-
Unis. Il y a quelque chose là qui ne me semble pas correspondre
à la logique économique, mais peut-être que vous y comprenez
quelque chose.

M. Carney : Vous avez soulevé un certain nombre de points
importants. Tout d’abord, vous avez parlé du prix des produits
et de l’incidence du dollar canadien qui est plus élevée — nous
reconnaissons certainement cette incidence. Il y a un facteur
fondamental qui influe sur la valeur de la devise, soit l’évolution
des termes de l’échange dans notre économie. Les termes de
l’échange au Canada ont augmenté de façon radicale. La valeur
de nos exportations par rapport au prix que nous payons pour
nos importations a augmenté d’environ 25 p. 100 depuis 2002.

Les prix des marchandises dépendent de plusieurs facteurs. Les
pénuries ou les niveaux de l’offre par rapport à la consommation
sont assez faibles pour toute une gamme de métaux de base. C’est
un phénomène qui touche le marché pétrolier et qui commence
à s’étendre au marché des aliments, où il y a des problèmes
d’approvisionnement.

Nos recherches montrent que la demande provenant des
économies des marchés émergents, qui sont très énergivores, et
qui consomment notamment des produits énergétiques et des
métaux de base—, joue un rôle plus important comparativement
à la demande des économies des pays industrialisés ou du G7.
Comme vous l’avez indiqué, les prix des marchandises sont fixés
en dollars américains et la dépréciation du dollar américain
entraîne un rajustement. La robustesse des termes de l’échange est
un facteur que nous voyons effectivement refléter comme il se doit
dans la force du dollar canadien.

La deuxième partie de votre question concernait la
répercussion de l’appréciation du dollar canadien sur les prix
des importations au Canada. Deux observations s’imposent à cet
égard. La première est que la répercussion tarde à se faire sentir,
cela ne fait aucun doute. Dans une certaine mesure, elle disparaît
dans la marge des détaillants.

Nous avons commencé à constater une certaine répercussion,
plus particulièrement à partir du moment où le dollar a atteint la
parité et — je vais accélérer...

Le président : Ne vous inquiétez pas.

M. Carney : ... dans le cas des véhicules automobiles, dont
les prix ont considérablement baissé au Canada au cours de la
dernière année. Il convient notamment de se demander — s’il
s’agit là d’un jugement subtil, mais important, qu’il nous faut
porter — et si cette baisse s’étendra à d’autres secteurs de notre
économie, de manière à ce qu’il y ait une certaine persistance, ou
cette réduction des prix sera-t-elle l’unique rajustement dont il
nous faudra tenir compte dans la gestion de la politique monétaire
et dans nos efforts pour respecter notre cible de 2 p. 100?

L’ensemble des données indique que nous devrions voir cela
comme un rajustement unique, et c’est ce vers quoi tend notre
jugement. Bien sûr, nous continuons à suivre ce changement.
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Paul Jenkins, Senior Deputy Governor, Bank of Canada:
I will give a couple of facts to your question, senator. I am
looking on the page 8 of our Monetary Policy Report, where we
present a chart on commodity prices, energy and non-energy,
both in U.S. dollar terms and in Canadian dollar terms. You
can see that the increase in Canadian dollar terms has been
substantially less because of the appreciation of the Canadian
dollar. So we do see it.

As the governor mentioned, automobile prices are down
significantly, 7 per cent, in terms of that component of the
Consumer Price Index. More broadly, when we look at the
Consumer Price Index in Canada, we see services growing at a
rate of around 3 per cent, but the goods component is negative
year-over-year of about 1.5 per cent to 2 per cent.

Some of that negative component reflects this automobile
price factor that the governor mentioned but, more generally,
imported goods prices are declining year on year. We do see,
in the numbers themselves, some of what you are talking
about.

Senator Meighen: Governor, welcome. It is good of you to
come and we always enjoy these sessions.

We dwelt in the early part of the meeting on inflation —
inflation targets and the range. We seem to have followed a steady
and successful course over the years — I think now for over a
decade — in keeping our inflation rate somewhere between
1 per cent and 3 per cent. Am I correct on that?

Mr. Carney: Yes, you are correct. For the record, inflation has
averaged 2 per cent over the past 15 years as these agreements
have been in place.

Senator Meighen: For those of us who find ourselves
aging more rapidly than others — and there are a lot us in
this country — that is music to our ears if we live on a fixed
income.

The United States inflation rate is now at about 4 per cent.
To hazard a guess, I suspect it is more likely to go up than
go down from that rate. Time will tell. What effect does the
U.S. rate have on inflation considerations in Canada? Do you
see the U.S. rate of inflation as a problem in the near term?

Mr. Carney: It is a good question. I will make a couple of
comments on it, and part of the question goes back to
Senator Tkachuk’s earlier question.

I make no prediction about where U.S. inflation will go,
but if inflation in the United States were to be persistently
higher than inflation in Canada, then the U.S. currency, all
else being equal, is appreciating on a real, effective basis
relative to Canada, so there is a bit of an offset there. That is
the first point.

Paul Jenkins, premier sous-gouverneur, Banque du Canada :
Je vous présente deux ou trois faits en réponse à votre question,
sénateur. Je me rapporte à la page 9 de notre Rapport sur la
politique monétaire, où nous présentons un tableau des prix des
produits de base, énergétiques et non énergétiques, en dollars
américains et en dollar canadien. Comme vous pouvez le
constater, l’accroissement des prix en dollars canadiens a été
beaucoup moins important à cause de l’appréciation du dollar
canadien. Il y a donc une répercussion.

Comme l’a fait remarquer le gouverneur, les prix des véhicules
automobiles ont beaucoup baissé, de 7 p. 100, pour ce qui est de
cet élément de l’indice des prix à la consommation. De façon plus
générale, lorsqu’on examine l’indice des prix à la consommation
au Canada, on voit que les services croissent au rythme d’environ
3 p. 100, mais que les produits montrent un accroissement négatif
d’environ 1,5 p. 100 à 2 p. 100 par rapport à l’année précédente.

Cet accroissement négatif est en partie attribuable à la
baisse des prix des véhicules automobiles dont le gouverneur
a parlé, mais aussi au fait que les prix des produits importés ont
baissé d’une année à l’autre. Les chiffres reflètent donc cette
répercussion dont je vous parlais.

Le sénateur Meighen : Je vous souhaite la bienvenue, monsieur
le gouverneur. Nous sommes heureux de vous accueillir et nous
trouvons toujours ces séances très intéressantes.

Dans la première partie de notre réunion, nous nous sommes
penchés sur l’inflation, sur les cibles et les seuils d’inflation. Il
semble que nous avons suivi une approche stable qui a donné de
bons résultats au fil des ans— depuis plus d’une dizaine d’années
maintenant, je crois— visant à maintenir le taux d’inflation entre
1 p. cent et 3 p. 100. Ai-je raison de dire cela?

M. Carney : Oui, vous avez raison. Pour plus de précision, le
taux d’inflation a été en moyenne de 2 p. 100 au cours des quinze
dernières années où nous avons suivi cette approche.

Le sénateur Meighen : Pour ceux d’entre nous qui constatons
que nous vieillissons plus vite que d’autres — et nous sommes
nombreux au Canada —, c’est là une bonne nouvelle si nous
avons un revenu fixe.

Le taux d’inflation aux États-Unis se situe maintenant aux
alentours de 4 p. 100. Et si j’osais faire une prévision, je dirais
qu’il est plus probable qu’il continue d’augmenter. L’avenir nous
le dira. Quelle incidence a le taux d’inflation aux États-Unis
sur les considérations relatives à l’inflation au Canada? Le taux
d’inflation aux États-Unis pourrait-il poser problème d’après
vous à court terme?

M. Carney : C’est là une bonne question. Je dirais deux choses
à ce sujet, et votre question revient en quelque sorte à la question
qu’a posée le sénateur Tkachuk tout à l’heure.

Je ne fait aucune prévision quant à l’évolution de l’inflation
aux États-Unis, mais si elle devait rester plus élevée qu’au Canada
de manière persistante, ce serait alors le signe que la devise
américaine, toutes autres choses étant égales, s’apprécie de façon
réelle et effective par rapport à la devise canadienne, si bien qu’il y
aurait là un certain effet compensateur. Voilà le premier point.
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Second, there is an issue that we are only starting to see in
the U.S. in terms of imported goods prices, particularly from
China. As Mr. Jenkins referred to, in general we have seen this
decline in manufacturing goods prices in Canada, the U.S.
and Europe. A lot of that decline has been driven, or helped,
by displacing production to China — imports and competition
from China.

Chinese inflation is going up. The Chinese currency is going
up vis-à-vis the U.S. dollar. It is going up less so against the
Canadian dollar because the Canadian dollar is going up against
the U.S. dollar. In fact, the Chinese currency is not going up
versus the Canadian dollar.

In the U.S, we see some of this imported price pressure,
which — and this is where the judgment comes — has not yet
been fully passed through to the consumer because a number
of these pressures are inputs rather than production. That is
another aspect.

To return to your question, we have an exchange rate issue on
a real, effective basis that mutes, to some extent, the change in the
nominal exchange rate. To extend to the U.S. the analogy of
China, to the extent we import goods from the United States, we
would import a bit more U.S. goods.

The last point I want to make is that because we have a
flexible exchange rate, we are in control of our own monetary
destiny. Our ability to hit our 2 per cent target is not
compromised by inflation in other countries, provided we take
it into account and continue to follow a flexible exchange
rate. The point is that we cannot get off the hook because of
inflation in other countries.

Senator Meighen: Back on February 1, a quote in the Hamilton
Spectator caught my eye, which said:

One area Carney will almost certainly champion, said
Drummond, is the issue of financial sector regulation reform
to ensure the world’s economies aren’t again exposed to the
kind of easy money environment that made the subprime
mess possible.

I presume that your meeting with the chartered banks this
past week was vindication to Mr. Drummond’s prediction. How
crucial to the health of the economy is financial disclosure? Do
you see the bank playing any role in the development of disclosure
rules and guidelines?

Mr. Carney: It is an excellent question. Given the time
you have targeted, there is obviously more to financial sector
reform than just disclosure, but disclosure is an incredibly
important part. It is an important lesson from the causes of
the crisis and it is a big part of moving out of it.

Deuxièmement, il y a un phénomène qui commence tout juste à
se faire sentir aux États-Unis en ce qui concerne les prix des biens
importés, notamment de la Chine. Comme l’a dit M. Jenkins, les
prix des biens manufacturés ont baissé, dans l’ensemble, au
Canada, aux États-Unis et en Europe. Cette baisse est attribuable,
en partie du moins, au déplacement de la production vers la
Chine — les importations et la concurrence de la Chine.

L’inflation est à la hausse en Chine. La devise chinoise
s’apprécie par rapport au dollar américain. Elle s’apprécie
moins par rapport au dollar canadien parce que le dollar
canadien augmente par rapport au dollar américain. En fait, la
devise chinoise n’augmente pas par rapport au dollar canadien.

Aux États-Unis, toute la répercussion des pressions sur les prix
à l’importation — et c’est là où intervient le jugement — ne s’est
pas encore faite sentir au niveau du consommateur parce que bon
nombre de ces pressions ont trait aux intrants plutôt qu’à la
production. C’est là un autre aspect.

Pour revenir à votre question, le taux de change dans la
pratique amortit, dans une certaine mesure, l’effet de l’évolution
du taux de change nominal. Si j’étends aux États-Unis l’analogie
avec la Chine, c’est que nous importons un peu plus de biens des
États-Unis.

Enfin, je tiens à faire remarquer que, parce que nous avons un
taux de change flottant, nous sommes aux commandes de notre
propre destinée monétaire. Notre capacité à atteindre notre cible
de 2 p. 100 n’est pas compromise par l’inflation dans d’autres
pays, à condition que nous en tenions compte et que nous
continuions à appliquer un taux de change flottant. Ce qu’il faut
retenir, c’est que l’inflation qui touche d’autres pays ne nous
permet pas de relâcher notre vigilance.

Le sénateur Meighen : Il y avait dans le Hamilton Spectator du
1er février une citation qui a retenu mon attention. La voici :

S’il y a une question sur laquelle Carney va presque
certainement insister, a dit Drummond, c’est la nécessité de
réformer la réglementation du secteur financier pour éviter
que les économies du monde ne soient de nouveau exposées
au contexte de l’argent à bon marché qui a permis le gâchis
du crédit hypothécaire à risque.

Je suppose que la rencontre que vous avez eue la semaine
dernière avec les banques à charte a donné raison à
M. Drummond. Dans quelle mesure la divulgation financière
est-elle cruciale pour la santé de l’économie? Pensez-vous que la
banque pourrait jouer un rôle dans l’élaboration de règles et de
lignes directrices sur la divulgation?

M. Carney : La question est excellente. Étant donné les
circonstances auxquelles vous avez fait allusion, il est certain
que la réforme du secteur financier ne peut pas se limiter à la
divulgation, mais la divulgation en est un élément incroyablement
important. C’est là une leçon importante qui a été tirée des causes
de la crise, et c’est un élément important qui nous permettra de
nous en éloigner.
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Disclosure was one thing we specifically emphasized and
that was part of the FSF report endorsed by G7 ministers and
governors a few weeks ago. It was the focus of the meeting
with the banks.

The Chair: When you say the FSF, do you mean the Financial
Stability Forum?

Mr. Carney: Yes, that forum is comprised of central
banks, regulators and treasuries or departments of finance.
There are 67 recommendations in that report, a number of
which focus on disclosure. One of the most important ones
relates to best practices disclosure, effectively around structured
products. Ministers and governors have urged major financial
institutions to meet these best practices at their next reporting
date.

Our financial institutions are as close to meeting them as
any in the world. That is the good news. I should be clearer:
They are closer to meeting them than any in the world. We want
to lead on that.

As part of getting out of this process, globally, we need
disclosure, which makes clear whether we need additional
capital. Accordingly, there is capital raising. From only the
prospect of having best practice disclosure, we have seen in
recent weeks the scale of capital raising that has come from
major financial institutions.

The second point on disclosure relates to the Canadian
non-bank asset-backed commercial paper issue. There are many
issues related to the cause of this problem. One issue that
caught our attention is that the disclosure that existed for these
programs did not appear to reflect fully the risks and seniority
of the note holders. More specifically, derivative counter-parties
made up many of the assets for these securities. Also, they were
senior to the note holders.

The reason one had to encourage the standstill and the
Montreal accord is that the asset providers had the ability to
take almost all the collateral and, effectively, the vast majority
of the value around these notes through a margin call in
August and through this entire standstill period, leaving the
note holders with nothing.

The reality was that it was not necessarily clear to a note
holder when they bought them that it was the case. We question
whether there should be better disclosure principles because
we will not have the exact same issue going forward. However,
we need to have a principle around materiality that has teeth,
even in exempt markets.

La divulgation est un élément qui a beaucoup retenu l’attention
dans le rapport du FSF qui a été entériné par les ministres et les
gouverneurs des pays du G7 il y a de cela quelques semaines.
C’était le principal point à l’ordre du jour de la rencontre avec les
banques.

Le président : Quand vous parlez du FDF, voulez-vous parler
du Forum sur la stabilité financière?

M. Carney : Oui, ce forum est composé des banques
centrales, des organismes de réglementation et des trésoreries
ou des ministères des Finances. Le rapport contient
67 recommandations, dont un bon nombre portent sur la
divulgation. Une des plus importantes a trait aux pratiques
exemplaires en matière de divulgation, notamment en ce qui
concerne les produits structurés. Les ministres et les gouverneurs
ont incité fortement les grandes institutions financières à
respecter ces pratiques exemplaires au moment de produire
leur prochain rapport.

Nos institutions financières n’ont rien à envier à celles d’autres
pays à ce chapitre. C’est là une bonne nouvelle. Pour plus de
précision, je dirais qu’elles sont plus près de les respecter que les
institutions de n’importe quel autre pays du monde. Nous
voulons être des chefs de file à cet égard.

Pour nous sortir de tout cela, à l’échelle mondiale, la
divulgation est essentielle pour déterminer si nous avons besoin
d’un apport de capital. Il y a donc eu des efforts pour réunir des
capitaux. Nous avons pu constater ces dernières semaines que la
seule perspective de devoir respecter des pratiques exemplaires en
matière de divulgation a incité les grandes institutions financières
à multiplier leurs efforts pour réunir des capitaux.

Le deuxième point qu’il convient de signaler relativement à la
divulgation concerne le papier commercial non bancaire canadien
adossé à des actifs. Il y a beaucoup de facteurs qui permettent
d’expliquer l’origine du problème. Ce qui a notamment retenu
notre attention dans cette affaire, c’est que les règles de
divulgation ne semblaient pas refléter pleinement les risques ou
l’ordre de priorité des détenteurs de billets. Plus précisément, les
actifs auxquels étaient adossées les valeurs mobilières en question
étaient composés en grande partie d’instruments dérivés. Et ces
instruments avaient la priorité sur les détenteurs de billets.

S’il a fallu encourager le moratoire et l’accord de Montréal,
c’est parce que les fournisseurs d’actifs auraient pu prendre
presque tous les biens donnés en garantie et, partant, la plus
grande partie de la valeur des billets en faisant un appel de marge
en août et pendant toute la période du moratoire, si bien qu’il ne
serait rien resté pour les détenteurs de billets.

Le fait est que cela n’était pas nécessairement clair pour
les détenteurs de billets quand ils ont acheté leurs billets. Nous
nous demandons s’il y aurait lieu d’avoir de meilleurs principes
en matière de divulgation parce que le même problème ne se
représentera pas exactement de la même façon. Nous avons
toutefois besoin d’un principe musclé en ce qui a trait aux biens
tangibles, même sur les marchés exemptés.
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Our role there is to point out that fact. What can we practically
do at the bank? It is limited; we are not a regulator, obviously.
Again, around asset-backed commercial paper and, in this case,
bank-sponsored asset-backed commercial paper, we have said
we will take this paper as collateral in the overnight market
under certain conditions, and the core of those conditions
relates to disclosure.

We want a single document that discloses all the risks,
and we detail what those risks and asset characteristics will be.
We think, first, that disclosure protects the balance sheet and
the taxpayers of Canada, who will be fully protected and who
will know what we are lending against. However, it could set a
standard for the market, and it is the decision of the market
whether or not it does, that would help this market to reach
proper levels of disclosure and grow from there.

The Chair: I will ask a point of clarification, Mr. Carney.
When you and Senator Meighen used the term ‘‘disclosure,’’ is it
fair for us to understand ‘‘disclosure’’ in the context to mean
an explanation in clear terms to the consumer purchaser of
these instruments of the nature and risk involvement of these
instruments?

Mr. Carney: Thank you for the clarification. That is the core
of the issue. I will underline it. It is always possible, although
not always done, to provide 1,000 pages of disclosure and no
information. I caution investors: If they receive 1,000 pages of
disclosure and they do not have time to read through it,
they should hesitate before they buy.

Mr. Chair, your point is a good one.

[Translation]

Senator Fox: I have two questions about the international
situation. I also want to know whether any harm can come to the
Canadian economy.

The first question has to do with the London Interbank
Overnight Rate, the famous LIBOR. Recently, the financial
press was saying that some banks had not been transparent in
declaring their interest rates outside the LIBOR, so that the
LIBOR was set at 0.3 per cent below its real value. Some say
that this could have bad consequences and that it could even set
off a crisis. Perhaps you would like to comment on that.

Second, Canadian economists as well as the IMF recently
came up with the same figures. They said that the international
liquidity or credit crisis — I do not know which of these terms is
the right one — involves about one trillion dollars, and that since
the beginning of the crisis, only $320 billion have been restored to
the system, either through write-offs, or through investments
by sovereign wealth funds, et cetera. Therefore, we could say that
there is a $675-billion shortfall that will have to be taken into

Notre rôle consiste à signaler la chose. Que pouvons-nous faire
dans les faits à la banque? Nous n’avons qu’un pouvoir limité,
puisque nous ne sommes manifestement pas un organisme de
réglementation. En ce qui concerne toujours le papier commercial
adossé à des actifs et, dans ce cas-ci, le papier commercial adossé à
des actifs qui est parrainé par une banque, nous avons dit que
nous accepterions ce papier en garantie sur le marché à un jour à
certaines conditions, dont la principale serait la divulgation.

Nous voulons qu’il y ait un document où sont divulgués
tous les risques et où les risques et les caractéristiques des actifs
seraient détaillés. Nous considérons, tout d’abord, que la
divulgation protège le bilan et les contribuables canadiens, qui
seront entièrement protégés et qui sauront quels sont les actifs
contre lesquels nous prêtons. Cela pourrait toutefois servir de
norme pour le marché, et c’est au marché qu’il appartiendra de
prendre la décision; le marché pourrait ainsi atteindre le niveau
de divulgation approprié et la divulgation pourrait prendre
encore plus d’ampleur.

Le président : J’ai un éclaircissement à vous demander,
monsieur Carney. Quand le sénateur Meighen et vous-même
parlez de « divulgation », avons-nous raison de penser qu’il s’agit
d’expliquer en termes clairs au consommateur qui achète ces
instruments quelle en est la nature et quels sont les risques qui s’y
rattachent?

M. Carney : Merci pour cet éclaircissement. Vous touchez
là à l’essence même de la question. Je veux bien insister là-dessus.
Il est toujours possible, même si ce n’est pas toujours ce qui est
fait, de remettre 1 000 pages de documents de divulgation, sans
information. Je mets les investisseurs en garde : s’ils reçoivent
1 000 pages de documents de divulgation et qu’ils n’ont pas le
temps de lire tout ces documents, ils devraient hésiter avant
d’acheter.

Monsieur le président, le point que vous soulevez est excellent.

[Français]

Le sénateur Fox : J’ai deux questions qui ont trait à la situation
internationale. Et je veux aussi savoir s’il y a des effets pernicieux
possibles sur le Canada.

La première question a trait au London Interbank Overnight
Rate, le fameux LIBOR. On lisait dans la presse financière
récemment que certaines banques avaient manqué de
transparence en déclarant leur taux d’emprunt à l’extérieur du
LIBOR, avec pour effet que le LIBOR a été établi à 0,3 p. 100
en-dessous de la valeur à laquelle il aurait dû être établi.
Certains disent que cela peut avoir des conséquences néfastes et
même provoquer une crise. Peut-être voudrez-vous faire des
commentaires là-dessus.

Deuxièmement, des économistes au Canada, et le FMI a
récemment sorti les mêmes chiffres. Ils disaient qu’au niveau
international la crise de liquidité ou de crédit — je ne sais pas
lequel des deux est le bon mot — est de l’ordre de un trillion de
dollars, et que depuis le début de la crise seulement 320 milliards
de dollars ont été remis dans le système, soit par des « write-off »,
soit par des investissements par les fonds souverains, et cetera.
Il y aurait donc un manque à gagner, si on peut le dire ainsi, de
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account and that this could trigger the second phase of a world
liquidity crisis. My references are the IMF, as well as certain
Canadian economists. Could you comment on this matter?

Mr. Carney: Yes, there are two questions and I will begin
with the second one. As a matter of fact, the IMF has made
estimations of the size of potential losses. This estimation, in
my opinion, is based on hypotheses founded on the prices in
derivative markets. Price fluctuations in derivative markets and
the probability of losses in derivative markets are much higher
than on monetary markets. In a certain sense, the IMF estimation
could well be more pessimistic than the situation actually
warrants. Let me suggest to you a report of the financial system
of the Bank of England that deals with this aspect.

Your first question is a very important one, because it concerns
a gap that exists now and that did not exist before the turbulence
began in August. I would say that there is a growing gap on the
monetary or interbank market. In Canada, the gap now stands at
about 35 to 40 base points. As for the American dollar, it is
currently at 80 base points, the famous LIBOR. As for the British
pound, it is at about 90 and the Euro is still at 80. There is a big
change in the interbank market and this is causing an increase in
the costs incurred by the banks. All the central banks are trying to
understand why this situation is occurring and they are trying to
remedy the situation by injecting cash.

Mr. Jenkins: Regarding the second question, it is very difficult
to estimate the potential losses. For instance, the OEDC estimates
the potential losses at only 50 per cent of the amount estimated by
the IMF.

As the governor said, the transparency of financial institutions
is probably the main factor at play. There are some doubts about
the amount, but transparency is crucial.

Senator Massicotte: Welcome, Mr. Governor, and
congratulations on your recent appointment. My question is
about the availability of cash. There is a worldwide loss of
confidence in the financial markets. Several times, there was an
issue with a shortage of cash in the United States, where more
loans were granted. Many Canadians agree that the Bank of
Canada only exists for helping the big banks and they wonder
why we should help those banks, which are already private
businesses with shareholders. Could you explain to us why it
would be in Canada’s interest to assist these banks that may run
out of cash on a more or less long-term basis and that will have to
grant further loans?

Mr. Carney: This is an important question. Since last summer’s
turbulence on the financial markets, a great deal of work has been
done to analyze and to understand the causes of this turbulence
and to mitigate the resulting losses. Legislators, central banks and
monitoring agencies like the FSF, have developed a series of
measures meant not only for addressing future financial crises but
also for preventing them. The FSF, for instance, presented a
report to the finance ministers and governors of the G7-member

675 milliards de dollars dont on devra tenir compte et ce serait le
deuxième volet d’une crise mondiale de liquidité qui suivrait à
cause de cela. Je cite à l’appui le FMI et certains économistes
canadiens. Pouvez-vous commenter sur ce sujet?

M. Carney : Oui, il y a deux questions et je vais commencer par
la deuxième. Il y a, effectivement, des estimations du FMI sur la
taille des pertes éventuelles. Cette estimation, selon moi, est
fondée sur des hypothèses un peu basées sur les prix dans les
marchés dérivés. La fluctuation des prix dans les marchés dérivés
et les probabilités de pertes dans les marchés dérivés sont
beaucoup plus élevés que celles sur les marchés monétaires. En
un sens, il est donc possible que l’estimation du FMI soit plus
pessimiste que la situation réelle. Je peux vous suggérer un
rapport du système financier de la banque d’Angleterre qui
traite de cet aspect.

Votre première question est très importante, elle concerne
un écart qui existe maintenant mais qui n’existait pas avant le
commencement de la turbulence en août. Il y a un écart sur le
marché monétaire, interbancaire, si je peux dire; au Canada
l’écart est maintenant d’environ 35 à 40 points de base. Quant au
dollar américain maintenant, c’est 80 points de base, le fameux
LIBOR. Pour la livre, c’est à peu près 90 et pour l’euro, encore 80.
Il y a un grand changement dans le marché interbancaire et cette
situation augmente les coûts des banques. Toutes les banques
centrales essaient de comprendre pourquoi cette situation existe et
essayent de réduire cette situation en injectant des liquidités.

M. Jenkins : En ce qui concerne la deuxième question, c’est
très difficile d’avoir une estimation des pertes potentielles.
L’OCDE, par exemple estimait les pertes potentielles jusqu’à
50 p. 100 du montant estimé par le FMI.

Comme le gouverneur l’a mentionné, la transparence des
institutions financières est probablement le facteur le plus
important ici. Il y a un élément d’incertitude en ce qui concerne
le montant, mais la transparence est cruciale.

Le sénateur Massicotte : Bienvenue, monsieur le gouverneur,
et félicitations pour votre récente nomination. Ma question
concerne la disponibilité de l’argent liquide. Il y a une perte de
confiance à l’échelle mondiale dans le marché financier. À
plusieurs reprises il a été question d’un manque de liquidité aux
États-Unis où plus d’emprunts ont été accordés. Nombre de
Canadiens sont d’accord pour dire que la Banque du Canada
n’existe que pour aider les grandes banques et se demandent
pourquoi on aiderait ces banques, qui sont déjà des entreprises
privées avec actionnaires. Pourriez-vous nous expliquer pourquoi
il serait dans l’intérêt du Canada de faciliter ces banques qui
manqueront peut-être de liquidité à plus ou moins long terme et
qui auront à octroyer des prêts additionnels?

M. Carney : C’est une question importante. Depuis les
turbulences sur les marchés financiers l’été dernier, beaucoup de
travail a été fait afin d’analyser et de comprendre les causes
de ces turbulences et de minimiser les pertes qui en ont résulté.
Les législateurs, les banques centrales et les organismes de
surveillance, dont le FSF, ont élaboré une série d’actions afin
non seulement de faire face aux futures crises financières
mais de les prévenir également. Le FSF, par exemple, a présenté
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countries, on April 12 this year. It recommended ways to make
the market and the financial institutions more resilient so as to
restore public confidence in the functioning of the market and of
the financial institutions.

In this report, two recommendations specify that the central
banks should be flexible enough in their operational frameworks
in terms of the possible frequency of operations and the maturity
of available instruments as well as of the range of available
counterparties and guarantees — this is the most important
point — to enable them to manage extraordinary situations. We
are not talking about extreme situations, but about extraordinary
ones.

The current situation in Canada is extraordinary, but it is
not extreme, because we do not have great powers to manage
extreme situations. Paradoxically, pursuant to the Bank of
Canada Act, our actions are restricted when extraordinary
situations arise.

Senator Massicotte: Why is it important for Canadians to
subsidize or indirectly help these banks? Is it not because the
banks are short of cash? The banks are not in a position to offer
cash and this will be harmful to economic growth?

Mr. Carney: In the first place, this is not a subsidy. First,
when we carry out internal pension operations such as the
ones we are now carrying out, we cut back on the bonds, which
means that we give much less money than what the bonds
are worth. Second, how much does this operation cost? We could
compare it to the sale of a product at an auction. The price
depends on competition.

This is really important for two reasons: First, the price
is higher and second, we learn a great deal through this
process. What are the liquidity problems? In what sector of the
market are they occurring? Is it on the Canadian government’s
mortgage or bond market or is it on the cooperative bond
market?

In several sectors of the market, the Bank of Canada cannot
get this information, which is abnormal for a central bank. The
Bank of England, the American Federal Reserve, The European
Central Bank, the Central Bank of Australia, of Sweden,
et cetera, in short, all the big central banks have this power,
this ability.

Senator Massicotte: Do you intend to extend this power to
institutions other than the Canadian banks, such as life insurance
companies or recent investment banks like those found in the
United States? Will the Canadian banks be the only ones that
have to auction off their loans?

Mr. Carney: Actually, both possibilities exist. We are not
limited to any counterpart of the Bank of Canada. Nor are
there any restrictions for that kind of operation.

un rapport aux ministres des finances et gouverneurs des
pays membres du G7, le 12 avril dernier. Il faisait des
recommandations afin de rehausser la résidence du marché et
des institutions financières afin de restaurer la confiance dans
le bon fonctionnement du marché et des institutions.

Dans ce rapport, deux recommandations stipulent qu’en ce qui
concerne le cadre opérationnel des banques centrales, que celles-ci
devraient être suffisamment flexibles en termes de fréquence
possible des opérations et quant à la maturité des instruments
disponibles, de même que dans l’éventail des contreparties et
des garanties — c’est le point important ici — afin de pouvoir
gérer des situations extraordinaires. Il ne s’agit pas de situations
extrêmes mais de situation extraordinaires.

Au Canada, actuellement, la situation est extraordinaire, mais
elle n’est pas extrême, parce que nous avons maintenant de grands
pouvoirs pour gérer les situations extrêmes. Paradoxalement,
selon la Loi sur la Banque du Canada, notre action est restreinte
en cas de situations extraordinaires.

Le sénateur Massicotte : Pourquoi est-ce important pour les
Canadiens de subventionner ou de venir indirectement en aide à
ces banques? N’est-ce pas à cause du manque de liquidité dont
disposent les banques? Les banques ne sont pas en position
d’offrir de l’argent liquide et pour cette raison la croissance
économique en souffrira?

M. Carney : D’abord, ce n’est pas une question de subvention.
Premièrement, quand nous faisons des opérations de pensions
internes comme nous le faisons maintenant, nous effectuons
des coupes sur les obligations, c’est-à-dire que nous donnons
beaucoup moins d’argent que le prix des obligations.
Deuxièmement, quel est le prix de cette opération? On peut le
comparer à la vente d’un produit à l’encan. C’est un prix fondé
sur la concurrence.

Cela est vraiment important pour deux raisons : premièrement,
le prix est plus haut et, deuxièmement, nous apprenons beaucoup
avec ce processus. Quels sont les problèmes de liquidité?
Dans quel secteur du marché se trouvent-ils? Sur le marché
hypothécaire ou obligataire du gouvernement du Canada ou des
obligations coopératives?

La Banque du Canada ne peut pas obtenir ces renseignements
pour ce qui est de plusieurs secteurs du marché — et ce n’est pas
normal pour une banque centrale. La Banque d’Angleterre, la
Réserve fédérale américaine, la Banque centrale européenne, la
Banque centrale de l’Australie, de Suède, et cetera, bref, toutes les
grandes banques centrales ont ce pouvoir, cette capacité.

Le sénateur Massicotte : Cherchez-vous à étendre ce pouvoir
à d’autres institutions que les banques canadiennes, comme les
compagnies d’assurances-vie ou les banques d’investissement
récentes comme on en retrouve aux États-Unis? Est-ce que les
banques canadiennes seront seules à faire des prêts ou des ventes
à l’encan?

M. Carney : Vraiment, les deux sont possibles. Nous ne
sommes pas restreints à une contre-partie de la Banque du
Canada. Il n’y a pas de restrictions non plus pour ce type
d’opération.
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Senator Massicotte: Will you begin facilitating the work
of life insurance companies or investment banks that are
patterned on the American model? The big issue in the United
States, as it was the case with Morgan Stanley, arose just when
the government, through the central bank, decided to come
to the rescue of the investment banks. Citizens said that if we
want to help the market and get involved in this, we should
perhaps change the regulations to make sure that situations
like these never arise again.

If we choose this path, should we change Canada’s government
structure? As we follow the Bank of Canada’s decisions, should
we change the way in which we supervise financial institutions
in Canada?

Mr. Carney: I would like to reassure Canadians. At this time,
the interbank market is having problems, as we just said. There
are 40 base points on the very short-term markets. This will
change the prices of mortgage loans and other loans for
Canadians and Canadian companies. This is the current
situation, but it is not normal. We are limited in what we can
do. Nevertheless, we are doing better than some other parts of
the world, but it is not normal. Canadians are having to pay
the cost of this.

Senator Massicotte: Should we change the governance of the
Canadian financial markets to protect the interests of Canada and
Canadians?

Mr. Jenkins: In general, we have two kinds of facilities.
First, we have shares on the market, where we do business with
chartered banks and other institutions such as Merrill Lynch.
We operate on a daily basis. Second, there is our role as a
lender of last resort. The institutions benefiting from this facility
must be members of the payment system. The rules and the
circumstances are different from those in the United States. In
Canada, we can intervene quickly whereas in the United States,
the situation is different, because they have different kinds of
institutions, but they certainly do not have the same measures
with regard to our facility as a lender of last resort.

Senator Massicotte: Do you think that the current governance
is up to the task?

Some say that there are delays and that the financial markets
are in trouble. Should we review our system of institutional
governance?

Mr. Carney: The regulation system of the Canadian financial
system is a very broad field that goes well beyond ensuring cash
flow. We could discuss this issue later, but perhaps not now.

Senator Ringuette: I am interested in the impact of the
economy on Canadian consumers. In your preliminary
presentation, you said that you were anticipating a 2 per cent
inflation rate.

Le sénateur Massicotte : Allez-vous commencer à faciliter le
travail pour les compagnies d’assurances-vie ou les banques
d’investissement copiées sur le modèle américain? Le grand débat
aux États-Unis, comme ce fut le cas avec Morgan Stanley, a
débuté à partir du moment où le gouvernement, via la banque
centrale, a décidé de venir en aide aux banques d’investissement.
Les citoyens se sont dit que si on est pour aider le marché
et commencer à s’impliquer, on devrait peut-être changer la
règlementation afin de nous assurer que des situations semblables
n’arrivent pas une deuxième fois.

Si on choisit d’aller dans cette voie, devrions-nous au Canada
changer notre structure gouvernementale? En suivant les décisions
de la Banque du Canada, devrions-nous changer notre méthode
de supervision des institutions financières au Canada?

M. Carney : J’aimerais rassurer les Canadiens. Il y a
actuellement des problèmes dans le marché interbancaires
comme nous venons d’en discuter. Il existe 40 points de base
sur les marchés à très court terme. Cela changera les prix
relativement aux taux hypothécaires et d’emprunts pour les
Canadiens et les sociétés canadiennes. C’est la situation à l’heure
actuelle, mais ce n’est pas normal. Nous sommes restreints dans
notre exercice. C’est, malgré tout, mieux ici qu’ailleurs, mais ce
n’est pas normal. C’est maintenant qu’il y a un coût à payer pour
les Canadiens.

Le sénateur Massicotte : Devrions-nous changer la
gouvernance du marché financier au Canada pour protéger les
intérêts économiques de notre pays et des Canadiens?

M. Jenkins : Nous avons grosso modo deux types de facilités.
Premièrement, il s’agit de nos actions dans le marché, où on fait
affaires avec des banques à charte et d’autres types d’institutions
telles Merrill Lynch. Les opérations se font sur une base
quotidienne. Deuxièmement, il s’agit de notre activité en tant
que prêteur de dernier ressort. Les institutions qui bénéficient de
cette facilité doivent être membres du système de paiement.
Les règles et les circonstances sont différentes de celles que l’on
retrouvent aux États-Unis. Au Canada, nous avons la possibilité
d’agir rapidement alors qu’aux États-Unis, la situation est
différente, car ils ont différents types d’institutions, mais ils
n’ont certainement pas les mêmes mesures en ce qui concerne
notre facilité de prêteur de dernier ressort.

Le sénateur Massicotte : Pensez-vous que la gouvernance
actuelle soit adéquate?

Certains disent qu’il y a du retard et que les marchés financiers
sont en difficulté. Est-ce qu’il faudrait réviser le système de
gouvernance des institutions?

M. Carney : Le système de réglementation du système financier
canadien est un domaine très vaste qui va bien au-delà des
provisions de liquidités. On pourra discuter de cette question
ultérieurement, peut-être pas maintenant.

Le sénateur Ringuette : Je m’intéresse aux impacts de
l’économie sur le consommateur canadien. Dans votre
présentation liminaire, vous avez indiqué que vous prévoyiez
un taux d’inflation de 2 p. 100.
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Although I am certainly not an expert on these matters,
I find you to be rather optimistic, given of the increase in energy
costs and food prices. This is a vicious circle because energy
is essential to the manufacturing industry and the price increase
has a direct impact on our exports and Canada’s competitiveness
in the world.

I would like you to reassure us that the 2 per cent rate will
keep Canada in second standing, even in light of the fact that
further increases to energy and food cost are expected.

I am thinking about Canadians who live on fixed incomes
and those earning minimum wage. For those people, it is a matter
of survival.

Mr. Carney: I can certainly reassure you by saying that the
inflation rate is very important for the Bank of Canada. It
represents everything.

To begin, let us review the facts. The current situation in
Canada is practically unparalleled in the world. The inflation rate
for food products for this past year was 2.5 per cent. Why is it so
low? There are probably three main reasons.

First, there is an excess supply of meat in North America.
Second, there is the impact of the appreciation of the Canadian
dollar, which has had an effect on the price of meat, seafood, fruit
and vegetables, all imported goods. Third, there is heightened
competition between food retailers. Those are the three factors
that help mitigate the food inflation rate in Canada.

We have observed a sharp increase in the price of wheat, rice
and other consumer products. Those products represent only one
component of future prices.

Take for example any type of grain. The value of basic
commodities in a cereal box sold in the U.S. accounts for only
1 per cent. Therefore, there is a significant portion of value that
is derived from merchandise and distribution.

I can assure you that the Bank of Canada intends to reach the
target inflation rate of 2 p. 100 for all food products. Currently,
the total inflation rate in Canada is 1.5 per cent.

Senator Ringuette: I appreciate your comments and optimism
regarding the Bank of Canada’s objectives. It is what I was
hoping for. Has the Bank of Canada evaluated the cost of energy
and its impact on both exports and the domestic consumption
of energy?

Mr. Jenkins: Absolutely. The Bank specifically analyses the
fluctuations in energy prices. First, with respect to the growth
rate of the CPI, the report sets out the difference between
the Bank’s outlook on total CPI and core CPI, which excludes
the price of energy for the very purposes of assessing its
impact.

Bien que je ne sois pas experte en la matière, je vous trouve
plutôt optimiste compte tenu de l’augmentation du coût de
l’énergie et des denrées alimentaires. C’est un cercle vicieux
puisque l’énergie est essentielle à l’industrie manufacturière et que
la hausse des coûts a un impact direct sur le prix des produits à
exporter et sur la compétitivité du Canada dans le monde.

J’aimerais que vous nous rassuriez que ce taux de 2 p. 100
devrait nous maintenir en deuxième place malgré le fait qu’il y a
une autre augmentation du coût de l’énergie et des produits
alimentaires à prévoir.

Je pense aux consommateurs canadiens qui vivent en fonction
d’un revenu fixe et à ceux qui travaillent au salaire minimum.
Pour eux, c’est une question de survie.

M. Carney : Je vous rassurerai certainement en vous disant que
la question du taux d’inflation est très importante pour la Banque
du Canada, elle représente tout.

Il faut d’abord examiner les faits. La situation actuelle au
Canada est quasiment unique dans le monde, c’est-à-dire que le
taux d’inflation des denrées alimentaires, depuis la dernière année,
est de 2,5 p. 100. Pourquoi est-il aussi bas? Il y a probablement
trois raisons principales.

Premièrement, l’offre de la viande en Amérique du Nord est
excédentaire. Deuxièmement, il y a l’impact de l’appréciation du
dollar canadien qui influence davantage le prix de la viande,
du poisson, des fruits et des légumes, qui sont tous des produits
importés. Troisièmement, il y a une augmentation de la
concurrence entre les détaillants alimentaires. Voilà donc trois
facteurs qui favorisent la réduction du taux d’inflation alimentaire
au Canada.

On examine une forte augmentation du prix du blé et du riz, et
des produits que les individus consomment et cela ne représente
qu’une partie des prix éventuels.

Par exemple, prenons une céréale de n’importe quel type. La
valeur des produits de base contenus dans une boite de céréales
aux États-Unis n’est que de 1 p. 100. Il y a donc une grande partie
de la valeur reliée à la marchandise et à sa distribution.

Je vous assure que la Banque du Canada a l’intention
d’atteindre la cible d’un taux d’inflation de 2 p. 100 et ce, pour
toutes les denrées alimentaires. Actuellement, l’indice global du
taux d’inflation au Canada est de 1,5 p. 100.

Le sénateur Ringuette : J’apprécie vos commentaires et votre
optimisme quant aux objectifs de la Banque, et c’est ce que
je souhaite. La Banque du Canada a-t-elle évalué le coût de
l’énergie et son impact, tant sur le plan des exportations que
de la consommation d’énergie domestique?

M. Jenkins : Absolument. La Banque analyse précisément
l’impact du mouvement des prix de l’énergie. D’abord, en ce qui
concerne le taux de croissance de l’IPC, le rapport indique la
différence entre les prévisions de la Banque pour l’IPC global
versus l’IPC toutes références, qui exclut les prix de l’énergie,
simplement pour analyser les impacts.

18:16 Banking, Trade and Commerce 1-5-2008



There are also effects on the economy in more general terms,
as concerns increases in the price of basic products. This not
only affects energy prices, but non-energy products as well.

[English]

Senator Gustafson: Given the fact that food prices have
remained low — and Canada has a great advantage there —
for machinery coming from the United States, particularly
John Deere, we cannot buy a new combine or a new tractor
unless we order it. The price has gone up 15 per cent or
20 per cent on these machines. At the same time, the
automobile industry plummets. What is the rationale?

Mr. Carney: That point is an interesting and relevant one.
I will generalize. What we see in global commodity markets,
whether energy, base metals or farm products, is that there
has been a long period, given current prices, of underinvestment.
That underinvestment extends to there not being enough
engineers or enough experienced people who want to go into
farming, for example, and there is not enough capital equipment.

In all these markets, there is a rush for exactly those needs.
Engineers are in incredible short supply and capital equipment is
in short supply. The prices are increasing sharply, reflecting a
global effort to invest. In North America, both the farming and
the agricultural industries are well aware of global prices. These
industries are looking to invest and things are in short supply,
such as drilling rigs. That is what is happening with commodity
demand.

The Chair: In response to Senator Ringuette’s observations,
you talked in your brief about the emergence of excess supply in
our economy to keep inflation below 2 per cent. From where is
that excess supply coming?

Mr. Carney: At present, we view the economy as being in
excess demand. That level of excess demand has come down as
the rate of growth has slowed in our economy. Over the course
of this year, we expect the economy to move into excess supply
as growth slows.

I recall also in my opening statement and in the report that
our projection for growth in Canada for 2008 is 1.4 per cent.
That projection involves two conflicting forces, which was
partly referred to by my colleague: strong domestic demand,
in part driven by strong commodity prices but still high
employment; and a slowing export sector that exhibits a strong
trade drag on our economy. The combination of those forces
is slowing growth and will create some of this excess supply to
which you refer.

Il y a aussi des effets sur l’économie dans un sens plus global en
ce qui concerne le taux de croissance des produits de base, pas
seulement le prix de l’énergie mais aussi celui des produits non
énergétiques.

[Traduction]

Étant donné que les prix des aliments sont demeurés bas — et
cela représente un avantage considérable pour le Canada —,
dans le cas de la machinerie qui vient des États-Unis, notamment
de la société John Deere, nous ne pouvons pas acheter une
nouvelle moissonneuse-batteuse ou un nouveau tracteur à moins
de le commander. Le prix de ces machines a augmenté de 15 ou
20 p. 100. Pendant la même période, les prix des véhicules
automobiles ont chuté. Comment expliquer cela?

M. Carney : C’est là une question intéressante et pertinente.
Je vais généraliser. S’agissant des marchés mondiaux des produits
de base, qu’il s’agisse de produits énergétiques, de métaux de
base ou de machinerie agricole, nous avons connu une longue
période, étant donné les prix actuels, de sous-investissement.
Ce sous-investissement fait en sorte qu’il n’y a pas assez
d’ingénieurs ou de personnes expérimentées qui veulent se
lancer dans l’agriculture, par exemple, et il n’y a pas assez de
dépenses d’équipement.

Dans tous ces marchés, on se précipite justement à cause
de ces besoins. Il y a une grave pénurie d’ingénieurs et il manque
de biens d’équipement. Les prix grimpent en flèche, ce qui reflète
un effort mondial d’investissement. En Amérique du Nord, en
agriculture et dans l’agroalimentaire, on est tout à fait au courant
de la situation des prix internationaux. Ces industries cherchent
à investir et il manque de matériel, par exemple, d’appareils de
forage. C’est ce qui se passe en raison de la demande de matières
premières.

Le président : En réponse aux observations du sénateur
Ringuette, votre mémoire mentionne une nouvelle tendance
dans notre économie, l’offre excédentaire lorsqu’il s’agit de
maintenir l’inflation à un niveau inférieur à 2 p. 100. D’où vient
cette offre excédentaire?

M. Carney : À nos yeux, c’est dans une situation de demande
excédentaire que se trouve notre économie à l’heure actuelle. Le
niveau de cet excédent a toutefois baissé, en parallèle avec le
ralentissement de la croissance. Et nous prévoyons qu’au cours de
l’année, au fur et à mesure que ce ralentissement se manifestera,
on passera à une conjoncture d’offre excédentaire.

Je crois aussi avoir précisé dans notre déclaration et notre
rapport que nous projetons une croissance de 1,4 p. 100 au
Canada pour l’année 2008. Cette projection fait intervenir deux
forces antagonistes dont a déjà traité en partie mon collègue :
d’une part, une forte demande interne, entraînée par le cours élevé
des matières premières et la fermeté de l’emploi et, d’autre part,
un ralentissement des exportations qui freine considérablement
nos échanges commerciaux et l’économie dans son ensemble.
L’action conjuguée de ces forces ralentit notre croissance et
contribuera pour une part à cette offre excédentaire que vous
avez évoquée.

1-5-2008 Banques et commerce 18:17



The Chair: Does that come close to that evil word
‘‘stagflation’’?

Mr. Carney: Not at all. For absolute clarity, first, we are
starting from a position where inflation is 1.5 per cent. We
have made adjustments to that figure because, in our judgment,
certain factors are one-off. GST reduction is clearly one-off
and the auto impact that we talked about earlier is one-off.
It is a judgement; it could spread. Those one-off factors bring
the trend toward 2 per cent. We expect excess supply to emerge,
as we discussed. That situation is something to which we are
responding by providing monetary stimulus to help the economy.
That stimulus, plus U.S. recovery and other factors such as the
normalization conditions in financial markets, will help to
bring the economy back into balance into 2010 and bring the
inflation rate there.

‘‘Stagflation’’ is a slowing economy and sharply rising
inflation. We have inflation below our target. We have
reason to expect a continuation of that situation, so policy is
adjusted accordingly.

The Chair: That is reassuring.

Senator Eyton: Welcome, governor and deputy governor.
Your reputation as a hockey player may help you in the
turbulent times to which the chair referred.

I want to pick up on the question of asset-backed commercial
paper. You indicated that the bank can now accept that kind of
paper. The question is: Are you now accepting that paper? In
what approximate volumes are you accepting it? How do you
value that paper? What is the process of valuation?

Mr. Carney: Those are excellent questions. We have laid
out the criteria for the paper that we will accept. There must
be disclosure. It is contained in a single document that is
provided for us. There cannot be synthetic assets. Think of
collateralized debt obligation, CDO, squared-type assets or CDO
assets which were at the heart of the nonbank asset-backed
model. There are a variety of other requirements. For example,
there must be two ratings on the program. The program must
also have a global style liquidity line, which is an automatic
liquidity draw, if the market were to go away. We require a
variety of factors.

Senator Eyton: That is essentially on demand?

Mr. Carney: On demand, yes. Virtually all these factors did not
exist in the nonbank market, which is where we had the problems
with the Montreal accord. We require all those criteria. Banks are
working towards those standards. They have not yet met those

Le président : Est-ce que cette situation nous rapproche de
ce qui est évoqué par un terme aux connotations sinistres, la
« stagflation »?

M. Carney : Absolument pas. Par souci de clarté, précisons
que notre position de départ postule une inflation de 1,5 p. 100.
Nous avons rectifié ce chiffre parce qu’à notre avis, certains
facteurs ne se manifestent qu’une seule fois, par exemple,
l’abaissement de la TPS et l’incidence du secteur automobile,
dont nous avons parlé plus tôt. C’est une question de jugement,
cela pourrait s’étendre. Ces circonstances uniques font remonter
la tendance aux environs de 2 p. 100. Je le répète, nous nous
attendons à ce qu’une offre excédentaire succède à la situation
actuelle. Nous nous préparons à cela en prenant des mesures de
stimulation monétaire pour soutenir l’économie. Ces mesures,
ainsi que la reprise aux États-Unis et d’autres facteurs tels
que la normalisation des conditions sur les marchés financiers
rééquilibrera l’économie en 2010 et amènera le taux d’inflation
à ce niveau.

Par « stagflation », on entend un ralentissement de l’économie
conjugué à un bond important de l’inflation. Or, chez nous,
l’inflation actuelle est inférieure à notre cible et nous nous
attendons à ce que cela se poursuive. Nous adaptons donc nos
politiques en conséquence.

Le président : C’est rassurant.

Le sénateur Eyton : Soyez les bienvenus parmi nous, messieurs
le gouverneur et le sous-gouverneur. Monsieur le gouverneur,
votre réputation de bon joueur de hockey vous sera peut-être fort
utile dans la conjoncture tumultueuse à laquelle le président
faisait allusion.

J’aimerais maintenant revenir à la question des papiers
commerciaux adossés à des actifs. Vous nous avez dit que la
banque est maintenant en mesure d’accepter ce genre de titre. Ma
question est donc la suivante : est-ce que vous les acceptez déjà et
dans quelle proportion? Combien vaut un tel titre? Comment s’y
prend-on pour l’évaluer?

M. Carney : Ce sont d’excellentes questions. Nous avons
précisé les critères à respecter pour que nous acceptions ces
papiers. D’abord, il doit y avoir divulgation. Tout cela est
contenu dans un document unique qui nous est transmis.
Deuxièmement, il ne peut s’agir d’actifs synthétiques. Pensons,
par exemple, aux « Collateralised debt obligations », les CDO, les
CDO squared, ou les CDO adossés à des actifs qui se trouvaient
au cœur du modèle non bancaire de papiers adossés à des actifs. Il
y a encore d’autres exigences à respecter. Ainsi, par exemple, le
programme doit faire l’objet de deux cotes. Le programme doit
aussi avoir accès à des liquidités à l’échelle internationale, ce
qui permet un tirage immédiat de la trésorerie, dans le cas où le
marché disparaîtrait. Nous imposons donc toute une gamme de
critères.

Le sénateur Eyton : Cela se fait essentiellement sur demande?

M. Carney : Oui, sur demande. À peu près aucun des ces
facteurs n’existait sur le marché non bancaire, où nous avons
rencontré des problèmes dans l’accord de Montréal. Nous
exigeons le respect de tous ces critères. Les banques sont en
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standards so we are not yet accepting any asset-backed paper.
We will accept asset-backed paper prospectively, but we have not
accepted it thus far. The banks are in the process of rating things,
working on this disclosure document, and so on.

I underline that the bank-sponsored asset-backed commercial
model, by and large but not exclusively, involves credit-card
receivables, auto-loan receivables and more traditional assets;
if you will, real assets, but not synthetic assets. The banks are
going through a process of ensuring that a specific program
meets our standards before we will accept it. We will apply a
substantial haircut discount, if you will, to that paper before we
accept it.

Senator Eyton: How close are you to having that program
in place?

Mr. Carney:We have the program in place and the banks must
work on it. We will continue to meet with the banks. It will take
some time for them to meet the criteria fully, but, at the end of
this process we will have an asset that we are comfortable taking,
namely, real transparent assets that meet the standards and assets
that we understand.

We do not take something that we do not understand. We
cannot make a judgment on that. Too many people have made
that mistake. The Bank of Canada does not make that mistake,
ever. When we have that transparency, then we will take them,
but it will take some time. In the end, in a small way, or maybe in
a larger way, this approach will contribute to the development of
this market, which is an important market. It matters to lower
overall borrowing rates in the sectors that I mentioned, for
example credit cards.

Senator Eyton: When all of that qualifies, it will be treated on
par with the other kinds of securities that are proffered?

Mr. Carney: No, the haircut on it is higher than the others.
It is higher than Canada mortgage bonds or provincial bonds
that we also take. It is more akin to bank BA types of rates,
which are at least 10 per cent. I will give you the precise
figure in a moment; I will look it up after I hear subsequent
questions.

Senator Eyton: My next question concerns your overnight
rates. Obviously, your spending rate is an important part of
your arsenal. From reading and comment, it seems that our
chartered banks are more reluctant now to follow the lead, for
example, in the reductions you talked about earlier. There
have been significant reductions in the last few months and the
banks have followed them, but the banks have been increasing
reluctant to do so, particularly at a time when their own financing
costs are rising.

voie d’atteindre ces normes, mais ce n’est pas encore chose faite,
ce qui explique pourquoi, pour le moment, nous n’acceptons pas
les papiers commerciaux adossés à des actifs. Nous le ferons, mais
pas pour le moment. Les banques sont en train d’attribuer des
cotes, de préparer le document de divulgation et tout le reste.

Je souligne le fait que le modèle de papier commercial adossé
à des actifs soutenu par les banques comporte, règle générale,
entre autres choses, des comptes débiteurs de carte de crédit
et de prêts automobiles ainsi que des actifs plus traditionnels;
en quelque sorte, des actifs réels, mais non des actifs synthétiques.
Les banques sont en train de s’assurer qu’un programme
particulier se conforme à nos normes avant que nous
l’acceptions. Nous imposerons une décote considérable à ces
derniers avant de les accepter.

Le sénateur Eyton : Quand pensez-vous que ce programme sera
mis sur pied?

M. Carney : Le programme est déjà sur pied et les banques
doivent faire le nécessaire. Nous allons continuer à rencontrer ces
dernières, mais il leur faudra quelque temps pour se conformer
pleinement aux critères. Une fois que ce sera fait, cependant, nous
serons à l’aise d’accepter des actifs vraiment transparents qui
respectent les normes et les actifs que nous connaissons bien.

Nous n’acceptons pas quelque chose que nous connaissons
mal, car il nous est alors impossible de nous prononcer à son
sujet. Trop de gens ont commis cette erreur, La Banque du
Canada ne fait jamais cette erreur. Lorsque nous aurons cette
transparence, nous accepterons ces produits, mais cela prendra
un certain temps. En fin de compte, de façon modeste ou de
manière plus considérable, cette démarche favorisera l’essor de cet
important marché. En effet, il importe d’abaisser les taux d’intérêt
créditeurs dans les secteurs que j’ai mentionnés, par exemple, les
cartes de crédit.

Le sénateur Eyton : Lorsque tous ces instruments financiers
seront jugés conformes, ils seront traités sur un pied d’égalité avec
les autres titres offerts, c’est bien cela?

M. Carney : Non, la décote qui s’applique à eux est plus élevée
que pour les autres. Elle est plus élevée par exemple que celle
qui s’applique aux obligations hypothécaires du Canada ou aux
obligations provinciales, titres que nous acceptons également.
Cela se rapproche davantage des taux bancaires de type BA, qui
atteignent au moins 10 p. 100. Je vous fournis le chiffre précis
dans un moment; je le chercherai une fois que j’aurai répondu aux
autres questions.

Le sénateur Eyton : Ma prochaine question concerne vos taux
de financement à un jour. Bien entendu, votre taux de dépense est
une arme importante dans votre arsenal. Si je me reporte à ce que
j’ai lu et entendu, il semble que nos banques à charte hésitent
davantage maintenant à emboîter le pas par rapport aux
réductions que vous avez évoquées plus tôt. Ces derniers mois,
on a observé des baisses considérables et les banques ont bel et
bien suivi le mouvement, mais elles sont de plus en plus hésitantes
à le faire, particulièrement à un moment où leurs propres frais de
financement sont à la hausse.
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In The Globe and Mail of April 21, the chartered banks wanted
you to find a way to bring down other rates instead of lowering
your target overnight rates. What are they talking about? What
other weapons do you have in your arsenal? How effective can
they be?

Mr. Carney: That is an excellent question. Mr. Chair, with
your permission, I will read a short statement that relates to this
issue of the relationship between our overnight rate and other
rates in the financial sectors. The senator has raised a topical
issue. My colleagues can distribute this statement to the clerk
after the meeting.

The Chair: By all means, governor; we would be pleased if
you did.

Mr. Carney: Mr. Chair, the sharp movement and wide swings
in interest rate spreads that we have witnessed since the onset
of the recent market turbulence have prompted many analysts,
including the senator, to question whether monetary policy
remains effective in controlling inflation. The short answer is
yes. I would like to take a few minutes to explain why this is
the case.

The Bank of Canada’s policy objective, as we have discussed,
is 2 per cent inflation for total consumer price inflation. The
tool we use to achieve our policy objective is the overnight
rate, as referenced. That is, the rate at which major financial
institutions borrow and lend funds for one day or ‘‘overnight’’
among themselves. We set a target for the overnight rate. It is
currently 3 per cent. We adjusted it last week. We can achieve
that target through our ability to use our balance sheet to
supply overnight funds.

When the Bank of Canada changes its target for the overnight
rate, as we did last week, it sets in motion a complex change
of consequences that first influences prices in financial markets,
and then affects spending, production, employment and,
ultimately, inflation. The words economists use for this chain is
‘‘the transmission mechanism.’’ My focus here is on the first
link in that chain.

With a change in the overnight rate, other interest rates
along the maturity spectrum tend to change. Intuitively, this
makes sense. If the cost to borrow money for a one-day period
becomes cheaper or more expensive, depending on what we
do, and this change is expected to persist, the cost to borrow
money for a 30-day period, 90-day period or one-year period,
et cetera, should also change. In addition, administered interest
rates such as the prime lending rate, and the prices of many
other financial assets, including the value of the Canadian
dollar and equity prices, are affected.

Dans un article paru dans le Globe and Mail du 21 avril, on
peut lire que les banques à charte voulaient que vous trouviez un
moyen de diminuer d’autres taux que celui du financement à un
jour. De quoi est-il question ici? De quelles autres armes disposez-
vous pour agir? Dans quelle mesure peuvent-elles être efficaces?

M. Carney : Vous posez là une excellente question. Monsieur
le président, si vous me le permettez, je vous lierai une brève
déclaration qui porte précisément sur les rapports entre notre taux
de financement à un jour et les autres taux en vigueur dans les
secteurs financiers. Le sénateur a en effet soulevé une question
d’actualité. Mes collègues pourront vous distribuer le texte par
l’entremise de votre greffier après la réunion.

Le président : Je vous en prie, monsieur le gouverneur; ce sera
un plaisir de vous écouter.

M. Carney : Monsieur le président, les variations brusques et
importantes des écarts de taux d’intérêt, que l’on observe depuis
le début des récentes turbulences sur les marchés financiers,
ont amené de nombreux analystes à se demander si la politique
monétaire permet encore efficacement de maîtriser l’inflation.
En un mot, la réponse à cette question est : oui. J’aimerais si vous
le voulez bien prendre quelques minutes pour vous expliquer ce
qu’il en est.

Comme nous l’avons dit, la Banque du Canada a pour objectif
de maintenir l’inflation mesurée par l’indice global des prix à la
consommation au taux visé de 2 p. 100. L’outil que nous utilisons
pour réaliser cet objectif est le taux du financement à un jour,
auquel nous avons fait allusion, c’est-à-dire le taux d’intérêt
auquel les principales institutions financières se prêtent des
fonds pour une durée d’un jour, ou jusqu’au lendemain. Nous
fixons cette cible pour le taux du financement à un jour, À
l’heure actuelle, elle est de 3 p. 100. Nous l’avons modifié la
semaine dernière. Nous pouvons atteindre cette cible grâce
à notre capacité d’accorder des prêts à un jour en nous servant
de notre bilan.

Lorsque la Banque du Canada modifie sa cible pour le taux du
financement à un jour, comme ce fut le cas la semaine dernière,
elle déclencher une chaîne complexe de réactions qui touchent
d’abord les prix sur les marchés financiers, puis la dépense, la
production et l’emploi et, finalement, l’inflation. Les économistes
appellent cette chaîne le mécanisme de transmission de la
politique monétaire. Je m’intéresserai ici au premier maillon de
cette chaîne.

Toute modification du taux du financement à un jour a
tendance à se répercuter sur les autres taux d’intérêt assortis
d’échéances plus longues. Intuitivement, c’est logique. S’il coûte
plus ou moins cher d’emprunter de l’argent pour une période d’un
jour, selon ce que nous faisons, et qu’a de plus, les taux d’intérêt
administré, comme le taux préférentiel, ainsi que les prix de
nombreux autres actifs financiers, dont la valeur du dollar
canadien et le cours des actions, sont touchés. On s’attend à ce
que ce changement persiste, alors le coût d’un emprunt à 30 jours,
à 90 jours, ou à un an, par exemple, devrait changer lui aussi. De
plus, les taux d’intérêt administrés, comme le taux préférentiel,
ainsi que les prix de nombreux autres actifs financiers, dans la
valeur du dollar canadien et le cours des actions, sont touchés.
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Thus, all else being equal, a change in the overnight rate
that is intended to persist will influence the overall level of
short- to long-term interest rates and the prices of many other
financial assets. But typically, all else is not equal, and the
situation we face today, with a fundamental re-pricing of risk
taking place, is a good example.

Interest rates on various financial obligations include a risk
premium that reflects the creditworthiness of borrowers and
the degree of liquidity of the financial instrument. Corporate
bonds, whether issued by financial or non-financial firms, carry
a rate of interest that incorporates both these considerations.
Lending institutions, such as banks, set their lending rates on
the basis of their cost of funds and the creditworthiness of their
customers. The reference of Senator Fox to London Interbank
Offered Rate, LIBOR, is relevant here.

Risk premiums, or credit spreads, as they are often called,
are market-determined. Any widening or narrowing of risk
premiums is not something that monetary policy can influence.
However, monetary policy can, and does, take into account
these movements in risk premium by influencing the overall
level of interest rates through changes in the target for the
overnight rate of interest.

I will give you an example using the circumstances we face
today. Because of heightened uncertainty in global financial
markets and widening risk premiums, the cost of raising funds
has increased for Canadian banks. These higher costs are being
passed on to corporate and household borrowers. Less
creditworthy borrowers also face higher credit risk premiums
in the rates at which they can borrow from banks, but this does
not necessarily mean that the absolute cost of borrowing for
corporate and household borrowings has risen.

The reason is that the Bank of Canada can factor in these
movements in risk premium, or credit spreads, when setting the
target for the overnight interest rate at a level that is judged to be
appropriate for achieving our 2 per cent target. Such a judgment
led the bank to lower its overnight target by 150 basis points since
last December.

In summary, Mr. Chair, the key point I am trying to convey
is the difference between interest rate spreads and the absolute
level of interest rates. The former is determined in competitive
financial markets; the latter is what monetary policy can and does
effectively influence, and recent developments have not altered
that fact.

The Chair: Governor, that is extremely topical and interesting
and appears to be somewhat of a response to the recent headline
entitled ‘‘the Governor’s dilemma.’’

Ainsi, toutes choses égales par ailleurs, une modification du
taux du financement à un jour, dont la persistance est attendue,
influera sur le niveau général des taux d’intérêt à court et à long
terme et sur les prix de nombreux autres actifs financiers. Mais,
en règle générale, les choses ne sont pas égales par ailleurs, et la
situation à laquelle nous faisons face aujourd’hui, qui met en jeu
une réévaluation fondamentale des risques, en est un bon
exemple.

Les taux d’intérêt applicables à diverses obligations financières
comportent une prime de risque qui rend compte de la solvabilité
des emprunteurs et du degré de liquidités de l’instrument
financier. Les obligations de sociétés, qu’elles soient émises par
des entreprises financières non financières, sont assorties d’un
taux d’intérêt qui tient compte de ces deux considérations. Les
institutions de crédit, comme les banques, établissent leur taux
débiteurs en fonction du coût qu’elles assument pour se procurer
des fonds et de la solvabilité de leurs clients. À cet égard, le
Taux interbancaire offert à Londres, le TIOL, mentionné par
le sénateur Fox est pertinent.

Les primes de risque, ou les écarts de crédit comme on les
appelle souvent, sont déterminés par le marché. La politique
monétaire n’a aucune influence sur l’accroissement ou la
diminution des primes de risque. Mais elle peut tenir compte
des mouvements des primes de risque dans l’influence qu’elle
exerce sur le niveau général des taux d’intérêt et en faisant varier
le taux cible du financement à un jour. Et c’est ce qu’elle fait
d’ailleurs.

Permettez-moi de vous donner un exemple en me fondant sur
la situation actuelle. Étant donné les incertitudes accrues sur les
marchés financiers mondiaux et la hausse des primes de risque, le
coût de financement a augmenté pour les banques canadiennes.
Cette augmentation est répercutée sur le coût du crédit aux
entreprises et aux ménages. Les emprunteurs moins solvables font
également face à des primes de risque de crédit plus élevées qui
sont incorporées aux taux d’intérêt qu’ils doivent payer pour
obtenir des prêts auprès des banques. Mais cela ne veut pas
nécessairement dire que le coût absolu des emprunts des
entreprises et des ménages a crû.

La raison en est que la Banque du Canada peut prendre en
considération les mouvements des primes de risque, ou écarts de
crédit, au moment d’établir le taux cible du financement à un jour
à un niveau qu’elle juge approprié pour l’atteinte de la cible
d’inflation de 2 p. 100. C’est ce type de jugement qui a incité
la banque à abaisser le taux cible du financement à un jour de
150 points de base depuis décembre.

En bref, monsieur le président, le point principal que j’essaie
de faire sortir ici, c’est la différence entre les écarts et le niveau
absolu des taux d’intérêt. Les écarts de taux où sont déterminés
par des marchés financiers concurrentiels. Mais c’est sur le niveau
absolu que la politique monétaire peut agir efficacement, et c’est
ce qu’elle fait. Les événements récents n’ont rien changé à cet état
de choses.

Le président : Monsieur Carney, c’est tout à fait d’actualité
et intéressant, et de plus, ça semble répondre aux questions
contenues dans l’article intitulé « le dilemme du gouverneur ».
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I hope, governor, you might give us a couple of extra minutes
past one o’clock in view of this statement. I have senators who
have good questions.

[Translation]

Senator Dawson: It is my turn to congratulate you. Your
predecessor was a governor of great quality, he was an excellent
communicator. I see today that you fill his shoes very well.

[English]

Good communications is important on an issue.

[Translation]

I share the view of my colleague, and am slightly more
pessimistic than you are to the extent that I believe interest rates
have hit their lowest levels and that the relative appreciation of
the Canadian dollar versus its U.S. counterpart — which in effect
saves money on food products — will not be recurrent. Savings
have been made in the last two years, but at this moment in time,
we have reached a stage where we will no longer benefiting from
this differential. That being said, I will point out to you that like
my colleague, I am not an expert.

My first question is about regionalism. Twenty-five years ago,
when Senator Fox and I first arrived here, the interest rate was
16 per cent; there was inflation in certain provinces, including
Ontario, and there was even stagflation, or something similar, in
Quebec. Today the inflation rate is about 3.5 per cent in Alberta,
Saskatchewan, and other provinces and is about 1 per cent in
Ontario. You must apply a monetary policy that cannot be
tailored individually to the regions. Twenty-five or thirty years
ago, the Deputy Minister of Employment and Immigration set up
employment programs adapted to regional needs as a way of
compensating for these disparities. Those types of tools do not
seem to be used today. How do you take into consideration the
gap between provinces that have high inflation rates and those
that do not?

The Chair: Provinces or regions?

Senator Dawson: Either provinces or regions. Last, I would
like to know the effect of the two-time cut of 1 per cent to the
GST on inflation.

Mr. Carney: First, Senator Dawson, thank you for your
compliment. I will begin by answering your last question first.
The impact of the GST cut is approximately 0.5 per cent. Its
effect is ongoing over the span of one year and disappears
afterwards. Of course, consumers benefit, but the cut does not
have an impact on the underlying inflation trend. That is
important.

Now, managing monetary policy for regions is a very
significant matter. Of course, we manage monetary policy and
have a national monetary policy. This is the only way to manage
monetary policy for a country.

J’espère que vous pourrez rester avec nous un peu au-delà de
13 heures, compte tenu de cette dernière déclaration. Certains
sénateurs ont de bonnes questions à vous poser.

[Français]

Le sénateur Dawson : J’aimerais vous féliciter à mon tour.
Vous avez succédé à un gouverneur d’une grande qualité, très
bon communicateur, et je vois aujourd’hui que vous portez ses
chaussures habilement.

[Traduction]

La communication est importante.

[Français]

Je suis un peu comme ma collègue, c’est-à-dire plus pessimiste
que vous, dans le sens que je crois que les baisses de taux d’intérêts
sont arrivées à peu près au plus bas niveau et que la hausse du
dollar comparativement aux États-Unis qui nous fait sauver de
l’argent sur les produits alimentaires n’est pas récurrente. On a
sauvé cet argent depuis deux ans, mais, pour l’instant, on arrive à
une étape où on ne profitera plus de cet écart. Ceci étant dit, tout
comme ma collègue, je ne suis pas un expert non plus, je tiens à
vous le dire.

Ma première question concerne le régionalisme. Lorsque le
sénateur Fox, et moi sommes arrivés ici, il y a 25 ans, le taux
d’intérêt était de 16 p. 100; il y avait de l’inflation dans certaines
provinces, en l’occurrence en Ontario, et il y avait un peu de la
stagflation ou presque au Québec. Aujourd’hui, vous avez
probablement un taux d’intérêt de 3,5 p. 100 en Alberta, en
Saskatchewan et dans certaines provinces, et il est probablement
à 1 p. 100 en Ontario. Vous avez à appliquer une politique
monétaire qui, inévitablement, ne peut s’adapter aux régions. Il y
a 25 ou 30 ans, le sous-ministre à l’Emploi et de l’Immigration
créait des programmes d’emploi selon les besoins des régions pour
compenser cet écart. Ces outils ne semblent plus être utilisés
aujourd’hui. Comment tenez-vous compte de l’écart entre les
provinces, qui ont un haut taux d’inflation et les autres qui vivent
le contraire?

Le président : Les provinces ou les régions?

Le sénateur Dawson : Les provinces ou les régions. Et enfin,
j’aimerais savoir quel a été l’effet de la double réduction de
1 p. 100 de la TPS sur l’inflation?

M. Carney : Tout d’abord, je vous remercie pour vos
compliments, sénateur Dawson. Je vais répondre à votre
dernière question immédiatement. L’impact de la réduction du
taux de la TPS est d’environ 0,5 p. 100. Son effet persiste pendant
une année et disparaît par la suite. Les consommateurs en
profitent, bien sûr, mais elle n’a pas d’impact sur le taux
d’inflation tendanciel. C’est important.

Maintenant, la gestion de la politique monétaire pour les
régions est une question très importante. Bien sûr, nous gérons
la politique monétaire, nous avons une politique monétaire
nationale et c’est la seule façon de gérer la politique monétaire
pour un pays.
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At present, the manufacturing sector is probably suffering the
most among all of the sectors, and it is concentrated mostly in
central Canada. Central Canada represents 60 per cent of our
economy, and is very important in the management of monetary
policy. It is certain that there is an impact.

The third point I want to raise relates back to a subject that
you have discussed extensively, the importance of building
flexibility into our economy. I know that my colleague
appeared before you some time ago to specifically discuss the
importance of the Canadian economic union. This is crucially
important if we are to be able to make adjustments in situations
such as those that you have just described.

The Chair: Are you vying to become the next Governor of the
Bank of Canada, Senator Dawson?

Senator Dawson: I am not a good enough communicator!

[English]

Senator Goldstein: Thank you for being here and for being
as open and forthright as you traditionally are. We look
forward to your visits. They are always worth our while. They
are always informative. We walk away from them enriched.
You have continued that tradition, Mr. Carney, and, of course,
Mr. Jenkins, with great brio, and we look forward to a calm
career on your part.

Mr. Carney: I join you in that.

Senator Goldstein: I have two brief questions, one a
macro-question and one a micro-question.

As a result of the bailout in the United States of Bear Stearns
and other equivalent bailouts, at least one major one in the
United Kingdom, and some indirect bailouts, I must say, in
Canada, an increasing volume of concern has been expressed by
opinion-making organs such as The New York Times, the
Washington Post, the Los Angeles Times and others, both in
their editorials and their op-ed pages, about their concern that
the availability of these bailouts, far for being salutary for the
economy, will encourage risk-taking by institutions that should
not take those kinds of risks. What is your take on that
concern, which has been expressed virtually unanimously by
the non-financial press?

Mr. Carney: You raise a serious question, but an appropriate
one.

I will start by being clear in terms of the Bank of Canada’s role
in a situation where a financial institution in Canada finds itself
with severe problems of liquidity but not insolvency. There the
role, as referenced earlier, of the bank is to supply, potentially, as
lender of last resort, under our emergency lending facility.

We do that on the advice of the Superintendent of Financial
Institutions that the institution is insolvent, not on the basis that
the institution needs money. The institution is insolvent. These

Présentement, le secteur manufacturier est probablement le
plus souffrant entre tous et il se concentre au centre du Canada.
Le centre du Canada représente 60 p. 100 de notre économie,
c’est donc important pour la gestion de la politique monétaire. Il y
a un impact, c’est certain.

Le troisième point que je voudrais aborder, c’est de souligner
un sujet dont vous avez beaucoup discuté, soit l’importance de la
flexibilité dans notre économie. Je sais que mon collègue s’est
présenté devant vous il y a quelque temps pour justement discuter
de l’importance de l’Union économique canadienne. C’est
absolument important pour les ajustements dans des situations
telles que vous avez décrites.

Le président : Êtes-vous candidat pour le prochain poste de
gouverneur de la Banque du Canada, sénateur Dawson?

Le sénateur Dawson : Je ne suis pas assez bon communicateur!

[Traduction]

Le sénateur Goldstein : Je vous remercie de votre présence
parmi nous ainsi que de votre ouverture et de votre constante
franchise. Nous nous réjouissons de vous entendre à nouveau
devant notre comité. Vos visites valent toujours la peine car elles
nous renseignent toujours. Elles nous enrichissent. Vous avez
maintenu la tradition avec panache, monsieur Carney, et, bien
entendu, monsieur Jenkins, et, nous pensons que vous mènerez
votre nouvelle carrière avec calme.

M. Carney : Je suis tout à fait d’accord là-dessus.

Le sénateur Goldstein : J’ai deux brèves questions, une de
nature macroéconomique, l’autre microéconomique.

Après le sauvetage de la Bear Stearns aux États-Unis et
d’autres opérations de renflouement semblables, dont au moins
un cas au Royaume-Uni, et des sauvetages indirects, je dois
avouer, au Canada, on s’inquiète de plus en plus dans
d’importants médias qui influent sur l’opinion publique, tels que
le New York Times, le Washington Post, le Los Angeles Times et
d’autres encore, à la fois dans leurs articles éditoriaux et dans des
commentaires, manifestent leur inquiétude au sujet de ces
sauvetages. À leurs yeux, loin d’être salutaires pour l’économie,
ces mesures encourageront les institutions qui ne devraient pas
courir ce genre de risques à les prendre quand même. Que pensez-
vous de cette préoccupation, qui est à peu près unanime dans
toute la presse non spécialisée en matière financière?

M. Carney : Vous soulevez une question grave mais
appropriée.

Je préciserai d’abord quel peut être le rôle de la Banque du
Canada lorsqu’une entreprise financière canadienne a de graves
problèmes de liquidité mais n’est pas insolvable. Dans un tel cas,
la Banque peut servir de prêteur de dernier recours, en vertu de
nos services de prêts d’urgence.

Si nous intervenons, c’est sur la foi du Surintendant des
institutions financières, si ce dernier nous dit que l’entreprise est
insolvable, et non parce qu’elle a besoin d’argent. Il faut que

1-5-2008 Banques et commerce 18:23



judgments are difficult, but the banking regulator is the
appropriate one to make those judgments, and that is how the
system works in Canada.

I want to go to the core of the question because it is important.
The issue is, from my perspective, one of moral hazard that
you refer to and whether these measures encourage excessive
risk-taking behaviour down the road.

The extent to which they encourage excessive risk-taking
depends on what happens to the shareholders and the senior
management of those institutions, who have taken a risk in the
hope of an asymmetric payoff. They benefit from the upside, and
they are protected on the downside, if you will. There is high
value, if a situation were to come about — it does not matter
where it would happen in the world — in ensuring that the
shareholders and the senior management bear the full
consequences of their actions. The judgement must be that they
are the first loss around their actions. The provision of any
stabilization from a public authority is not a transfer or a limiting
of the losses of those individuals.

Senator Goldstein: That answer is reassuring, although it seems
to me it imposes some kind of responsibility on the Canadian
public to hold its financial institutions more accountable than it
has in the past, in the sense of, you spoke of shareholder reaction,
trying to elicit shareholder reaction from that perspective. We will
listen to that indirect advice seriously.

My second question deals with the asset-backed commercial
paper and the freeze-up. We talk about it as the sub-prime
problem, but it is not only sub-prime, as you pointed out
correctly. It extends as far as securitization mechanics, for
instance, drug payments for licensing. They are securitized and
then marketed.

The banks are working through their write-downs and write-
offs. The basic question is whether they are yet marking to market
or whether they are slowly writing off and writing down and to
what extent we can expect a continued set of write-offs and write-
downs from our financial institutions, which have, obviously, a
significant effect on the economy. How much is left to go, in a
nutshell?

Mr. Carney: It is a difficult question, which I am not sure I will
attempt to answer. For the core of it, I refer back to the
importance of adequate disclosure and the steps that have been
taken through the financial stability forum to create an
appropriate template for that disclosure. As that is followed
through, more will be discovered. It is also, obviously, a product
of the evolution of the real economy, in terms of both downside
and upside to these underlying assets.

For the third point, which is important for people to keep in
mind, I refer to a speech I gave in Toronto, which goes through
some of these issues. In the absence of the core markets for a
number of these securities, firms have been marketing them with

l’entreprise soit insolvable. Il est difficile de porter ce genre de
jugement, mais il est approprié que ce soit l’organisme chargé
de réglementer les services bancaires qui le porte, et c’est ainsi
que le système fonctionne au Canada.

J’aimerais maintenant aller au cœur de la question car elle est
importante. À mon avis, ce qui est en cause ici c’est le risque
moral qu’on encourt et que vous avez mentionné, à savoir si les
mesures de sauvetage risquent d’inciter l’entreprise à prendre des
risques excessifs à la longue.

Cette possibilité dépend des actionnaires et des dirigeants
de ces sociétés, qui ont pris des risques dans l’espoir d’en tirer
un gain asymétrique. Ils ont bénéficié de l’expansion et sont
protégés lorsque la situation s’envenime, en quelque sorte.
Par conséquent, si une situation de ce genre devait survenir —
où que ce soit dans le monde — il importe que les actionnaires
et que les dirigeants assument pleinement les conséquences de
leurs actions. On doit estimer qu’ils doivent être les premiers
à y perdre. Toute intervention de la part des autorités aux fins
de la stabilisation ne constitue pas un transfert ni un moyen de
limiter les pertes de ces personnes.

Le sénateur Goldstein : Votre réponse est rassurante.
Cependant, il m’apparaît qu’il appartient à la population
canadienne d’exiger une plus grande reddition de comptes des
institutions financières que par le passé. C’est analogue à ce dont
vous avez parlé, cette réaction des actionnaires. Nous allons
prendre au sérieux ce conseil indirect.

Ma deuxième question porte sur le papier commercial adossé à
des actifs et le gel. On dit que le gel découle de la crise du crédit
des hypothèques à risque, mais comme vous l’avez fait valoir, à
juste titre, le problème va au-delà de la crise des hypothèques à
risque. Le problème trouve ses origines également dans les
mécanismes de garantie, et les paiements de certification des
médicaments. Ceux-ci sont garantis, et ensuite commercialisés.

Les banques évaluent la taille de ces réductions de valeur et
radiations. Les questions fondamentales à poser sont les
suivantes : est-ce que les réductions ou les radiations sont
établies à la valeur marchande; jusqu’à quel point peut-on
s’attendre à ce que nos institutions financières effectuent ces
réductions ou radiations, qui évidemment ont un impact sur
l’économie. Bref, la crise achève-t-elle?

M. Carney : C’est une question difficile à laquelle je ne suis pas
sûr de vouloir répondre. Essentiellement, je reviens à l’importance
de l’exigence de la divulgation suffisante et des mesures de
contrôle telles qu’établies au forum pour la stabilité financière,
visant l’établissement d’une norme en matière de divulgation. Au
fur et à mesure qu’on franchira ces étapes, on découvrira les faits.
De toute évidence, cela résulte de l’économie réelle, en termes de
répercussions positives et négatives de ces actifs.

Pour ce qui est du troisième point, et c’est important de le
garder à l’esprit, je voudrais vous renvoyer à un discours que j’ai
prononcé à Toronto et dans lequel j’ai abordé certaines de ces
questions. Dans l’absence de marchés pour plusieurs de ces
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reference to derivative markets, which are often thinly traded, and
could have overshot, to some extent, one could argue, during the
force of the recent turbulence. It is up to investors to make those
judgments, whether they think some of these marks may have
been too extreme, and there may be some upside — their
judgment — but also within those judgments has to be the
evolution of the economy and a level of comfort with the quality
and the breadth of disclosure of the institution, so there are not
other things to come.

Senator Goldstein: On another occasion, perhaps, we will have
occasion to talk about the extent to which we can realistically
expect investors to make those kinds of judgments in the absence
of high degrees of sophistication, which not all investors have.
That discussion is for another day, however.

Mr. Carney: The only point I make about that subject, though,
is if they cannot make the judgment, they should not own the
security.

Senator Goldstein: That is true. Some people out there are
making the judgments, who may not be in a position to make
those judgments adequately and accurately, and they are affecting
the rest of the economy. We will talk about that subject another
time.

The Chair: Bill C-50 is making its way through Parliament,
which grants special new powers to you with respect to buying or
selling, excluding equities, for the purpose of your monetary
policy or promoting the stability of the financial system. Can you
explain why this bill is important?

Mr. Carney: First and foremost, this change is important,
but it is a practical change we are looking for. We have an ability
to act against a wide range of collateral in the overnight market,
and we have an ability to act against the full range of financial
securities, including equities, in the case that the governor would
declare severe and unusual stress.

Those powers exist today. We have not used the latter power.
We are using the former power. In the middle — referring to
the exchange with Senator Massicotte — the extraordinary
circumstance we are working through right now, somewhat
paradoxically, we are more constrained, and I suggest that to
some extent that is a product of history. A clear list was set out
that restricts our ability to conduct what are called ‘‘term repo
operations,’’ purchase and resale operations. We can lend, as
Mr. Jenkins referenced, against a huge range of collateral at the
bank rate.

This point is slightly technical, but we can lend treasuries out
and take in a wide range of corporate bonds, asset-backed
securities and other issues today. We cannot conduct auctions for
those same securities. Why would we want to conduct auctions?
We would want to do them because we will obtain a better price.
Moreover, we obtain real information. In a situation like this one,

valeurs mobilières, les cabinets d’investissement en ont fait la
commercialisation en référence aux marchés des instruments
dérivés, dont les produits sont vendus à faible volume, et qui ont
été surévalués pendant cette période de turbulence. Il incombe aux
investisseurs de rendre un jugement, à savoir si les cotes sont trop
élevées. Il peut y avoir un impact positif, selon leur jugement, mais
ces jugements doivent se conformer à l’évolution de l’économie et
à un niveau de confort vis-à-vis de la qualité et de l’étendue de la
divulgation faite par l’institution, afin de minimiser tout imprévu.

Le sénateur Goldstein : Peut-être que nous aurons à une
autre occasion la possibilité de discuter de la capacité de ces
investisseurs de rendre ce genre de jugement en l’absence d’outils
sophistiqués, qui ne sont pas, évidemment, à la disposition des
investisseurs. Néanmoins, cette discussion sera pour une autre
fois.

M. Carney : La seule observation que je voudrais faire à ce
sujet est que si les investisseurs ne sont pas à même de rendre un
jugement, ils ne devraient pas acheter la valeur.

Le sénateur Goldstein : C’est vrai. Il y a des gens qui portent ces
jugements, alors qu’ils ne sont pas à même de le faire de manière
juste et adéquate. Cela a un impact sur le reste de l’économie. On
en discutera une autre fois.

Le président : Le Parlement est en train d’étudier le projet de
loi C-50, qui vous donne de nouveaux pouvoirs d’acheter ou de
vendre des droits sur l’actif dans le but de mettre en œuvre la
politique monétaire ou de promouvoir la stabilité du système
financier. Pouvez-vous expliquer pourquoi ce projet de loi est si
important?

M. Carney : D’abord et avant tout, ce changement est
important, mais c’est un changement pratique que nous
recherchons. Nous avons la capacité d’agir en fonction d’un
large éventail de biens en nantissement sur le marché à un jour
et nous avons également la capacité d’agir en fonction de la
gamme complète de titres financiers, y compris les actions, si le
gouverneur estime qu’il existe une tension grave et exceptionnelle.

Ces pouvoirs existent aujourd’hui. Nous n’avons pas utilisé ce
dernier pouvoir, mais nous utilisons le premier. Entre les deux, et
je vous renvoie à la discussion avec le sénateur Massicotte, étant
donné les circonstances extraordinaires qui s’appliquent à ce
moment-ci, nous sommes un peu plus limités, même si cela semble
paradoxal. À mon avis, c’est un peu un produit de l’histoire. Une
liste a été établie. Cette liste limite notre capacité de faire des
opérations de rachat à terme, des opérations d’achat et de rachat.
Comme M. Jenkins l’a déjà indiqué, nous pouvons faire des prêts
contre toute une gamme de biens affectés en garantie au taux
bancaire.

C’est un point technique, mais nous pouvons traiter des
obligations du Trésor et recevoir toute une gamme d’obligations
de sociétés, des titres adossés à des crédits mobiliers, et d’autres
instruments émis. Nous pouvons déjà faire cela, mais nous ne
pouvons pas vendre ces mêmes obligations aux enchères.
Pourquoi voulons-nous passer aux enchères, pour avoir un
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where there are liquidity strains in the market and we are trying to
determine where they are and we are trying to target liquidity,
that information is incredibly valuable.

We ran an auction today. We can act against Government
of Canada securities and provincially guaranteed securities,
but we cannot act against the full range of corporate bonds,
which we can do with all these other instruments. The request
is to broaden it.

The European Central Bank, the Bank of England, the
Reserve Bank of Australia, the Riksbank in Sweden and the
Federal Reserve all have this power. Furthermore, a core
recommendation of the FSF report is that central banks are
able to act against a wide range of collateral with a wide range
of counter parties. We see this bill as modernizing the act
and providing a principle-based framework, our ability to work
against this collateral.

If it is ultimately the decision of the House and the Senate, and
this bill receives Royal Assent, we will publish a policy, publish it
in the Canada Gazette and put it into effect.

The Chair: I wanted you to have an opportunity to explain
that bill. The question has come up by some who think, perhaps,
that the way you are dealing under the present regime might
exceed authority which, of course, as you have explained,
is not the case. The present regime is cumbersome and less up
to date.

I thank all senators for their excellent preparation and
questions. More important, Governor Carney and Deputy
Governor Jenkins, thank you for your wonderful answers. We
have had a terrific discussion. We wish you both Godspeed and
come back soon.

The committee adjourned.

meilleur prix. De plus, nous obtenons des renseignements réels.
Dans une situation comme celle-ci, quand le marché fait face à des
problèmes de liquidité et que nous essayons de les identifier et de
viser la liquidité, ces renseignements sont extrêmement précieux.

Aujourd’hui, nous avons organisé une vente aux enchères.
Nous pouvons agir dans le cas des obligations du gouvernement
du Canada et des obligations garanties par les provinces, mais
nous ne pouvons pas agir contre la gamme entière d’obligations
de sociétés, ce que nous pouvons faire avec tous ces autres
instruments. Nous demandons d’élargir les possibilités.

La Banque centrale européenne, la Banque d’Angleterre, la
Reserve Bank of Australia, la Riksbank de la Suède et la Federal
Reserve des États-Unis ont toutes ce pouvoir. De plus, dans
une de ses recommandations fondamentales, le rapport FSF
indique que les banques centrales devraient pouvoir agir
contre une gamme importante de biens en garantie, avec une
gamme importante de contrepartie. D’après nous, ce projet de loi
modernise la loi et établit un cadre qui se fonde sur les principes,
nous donnant ainsi la capacité de travailler avec ces sortes de
garanties.

Si la Chambre et le Sénat décident d’appuyer ce projet de loi, et
si ce projet de loi reçoit la sanction royale, nous allons publier une
politique dans la Gazette du Canada et la mettre en oeuvre.

Le président : Je voulais vous donner la possibilité d’expliquer
ce projet de loi. La question a été soulevée par certaines personnes
qui estiment peut-être que vos opérations en vertu du présent
régime vont au-delà des pouvoirs que vous avez. Comme vous
l’avez expliqué, ce n’est bien sûr pas le cas. Le régime actuel est
lourd et un peu désuet.

Je remercie tous les sénateurs de leur excellente préparation
et de leurs excellentes questions. M. Carney et M. Jenkins,
merci de vos excellentes réponses. La discussion a été excellente.
Nous avons hâte de vous revoir.

La séance est levée.
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