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ORDRE DE RENVOI

Extrait des Journaux du Sénat du mercredi 31 mars 2010 :

ORDER OF REFERENCE

Extract from the Journals of the Senate, Wednesday, March 31,
2010:

Resuming debate on the motion of the Honourable
Senator Greene, seconded by the Honourable Senator
Dickson for the second reading of Bill S-3, An Act to
implement conventions and protocols concluded between
Canada and Colombia, Greece and Turkey for the
avoidance of double taxation and the prevention of fiscal
evasion with respect to taxes on income

After debate,

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

The bill was then read the second time on division.

The Honourable Senator Greene moved, seconded by the
Honourable Senator Dickson, that the bill be referred to the
Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce.

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

Reprise du débat sur la motion de ’honorable sénateur
Greene, appuyé par ’honorable sénateur Dickson, tendant a
la deuxieme lecture du projet de loi S-3, Loi mettant en
ccuvre des conventions et des protocoles conclus entre le
Canada et la Colombie, la Gréce et la Turquie en vue
d’éviter les doubles impositions et de prévenir I’évasion
fiscale en matiére d’impots sur le revenu.

Aprés débat,

La motion, mise aux voix, est adoptée avec dissidence.

Le projet de loi est alors lu pour la deuxiéme fois,
avec dissidence.

L’honorable sénateur Greene propose, appuyée par
I’honorable sénateur Dickson, que le projet de loi soit
renvoyé aux Comité sénatorial permanent des banques et
du commerce.

La motion, mise aux voix, est adoptée.

Le greffier du Sénat,
Gary W. O’Brien
Clerk of the Senate
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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Wednesday, April 28, 2010
)

[English)

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 4:20 p.m, in room 9,
Victoria Building, the deputy chair, the Honourable Céline
Hervieux-Payette, P.C., presiding.

Members of the committee present: The Honourable
Senators Frum, Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, P.C.,

Kochhar, Massicotte, Mockler, Moore, Ringuette and
St. Germain, P.C. (11).

In attendance: John Bulmer, Analyst, Parliamentary Information
and Research.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the order of reference adopted by the Senate on
Tuesday, March 23, 2010, the committee began its examination of
Bill S-3, An Act to implement conventions and protocols
concluded between Canada and Colombia, Greece and Turkey
for the avoidance of double taxation and the prevention of fiscal
evasion with respect to taxes on income.

WITNESSES:
Department of Finance Canada:

Alain Castonguay, Senior Chief, Tax Treaties, Tax Legislations
Division, Tax Policy Branch;

Tim Wach, Director, Legislative Development and Chief
Legislative Counsel, Tax Policy Branch;

Parry Athenaios, Expert Adviser, Tax Treaties, Tax Legislation
Division, Tax Policy Branch.

Mr. Castonguay made a statement and, with Mr. Wach and
Mr. Athenaios, answered questions.

At 5:15 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

OTTAWA, Thursday, April 29, 2010
(10)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:30 a.m, in room 9, Victoria
Building, the chair, the Honourable Michael A. Meighen,
presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, P.C., Kochhar,
Massicotte, Meighen, Mockler, Moore, Ringuette and
St. Germain, P.C. (11).

PROCES-VERBAUX

OTTAWA, le mercredi 28 avril 2010
)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, a 16 h 20, dans la salle 9 de
I’édifice Victoria, sous la présidence de 1’honorable Céline
Hervieux-Payette, C.P. (vice-présidente).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs Frum,
Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, C.P., Kochhar,
Massicotte, Mockler, Moore, Ringuette et St. Germain, C.P. (11).

Egalement présent : John Bulmer, analyste, Service d’information
et de recherche parlementaires.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément a I’ordre de renvoi adopté par le Sénat
le mardi 23 mars 2010, le comité entreprend son étude du projet
de loi S-3, Loi mettant en ceuvre des conventions et des protocoles
conclus entre le Canada et la Colombie, la Greéce et la Turquie en
vue d’¢éviter les doubles impositions et de prévenir 1’évasion fiscale
en matiére d’impdts sur le revenu.

TEMOINS :
Ministére des Finances Canada :

Alain Castonguay, chef principal, Conventions fiscales,
Division de la législation de I'impdt, Direction de la
politique de 'impot;

Tim Wach, directeur, Développement législatif et conseiller
Iégislatif en chef, Direction de la politique de I'impot;

Parry Athenaios, expert-conseil, Conventions fiscales, Division
de la législation de I'impot, Direction de la politique
de 'imp6t.

M. Castonguay fait une déclaration puis, avec MM. Wach et

Athenaios, répond aux questions.

A 17 h 15, le comité suspend ses travaux jusqu’a nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTE :

OTTAWA, le jeudi 29 avril 2010
(10)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, a 10 h 30, dans la salle 9 de I’édifice
Victoria, sous la présidence de I’honorable Michael A. Meighen
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs
Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, C.P., Kochhar,
Massicotte, Meighen, Mockler, Moore, Ringuette et
St. Germain, C.P. (11).
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In attendance: John Bulmer, Analyst, Parliamentary
Information and Research Service; and Francine Pressault,
Communications Officer, Communications Directorate.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the order of reference adopted by the Senate on
Tuesday, March 16, 2010, the committee continued its examination
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. 2.)

WITNESS:
Bank of Canada:
Mark J. Carney, Governor.
Mr. Carney made a statement and answered questions.
At 12:25 p.m., the committee suspended.
At 12:26 p.m., the committee resumed.

Pursuant to the order of reference adopted by the Senate on
Tuesday, March 23, 2010, the committee continued its
examination of Bill S-3, An Act to implement conventions and
protocols concluded between Canada and Colombia, Greece and
Turkey for the avoidance of double taxation and the prevention
of fiscal evasion with respect to taxes on income.

Is was agreed that the committee proceed to clause-by-clause
consideration of Bill S-3, An Act to implement conventions and
protocols concluded between Canada and Colombia, Greece and
Turkey for the avoidance of double taxation and the prevention
of fiscal evasion with respect to taxes on income.

It was agreed that the title stand postponed.

It was agreed that the short title in clause 1 stand postponed.
It was agreed that clause 2 carry.

It was agreed that clause 3 carry.

It was agreed that clause 4 carry.

It was agreed that schedule 1 carry.

It was agreed that schedule 2 carry.

It was agreed that schedule 3 carry.

It was agreed that clause 1, which contains the short title, carry.
It was agreed that the title carry.

It was agreed that the bill carry.

It was agreed that the chair report Bill S-3, without
amendment, to the Senate.

At 12:27 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

Egalement présents : John Bulmer, analyste, Service
d’information et de recherche parlementaires; et Francine
Pressault, agente de communications, Direction des
communications.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément a ’ordre de renvoi adopté par le Sénat
le mardi 16 mars 2010, le comité poursuit son examen de la
situation actuelle du régime financier canadien et international.
(Le texte intégral de l'ordre de renvoi figure au fascicule n® 2 des
délibérations du comité.)

TEMOIN :
Banque du Canada :
Mark J. Carney, gouverneur.
M. Carney fait une déclaration, puis répond aux questions.
A 12 h 25, la séance est suspendue.
A 12 h 26, la séance reprend.

Conformément a I'ordre de renvoi adopté par le Sénat
le mardi 23 mars 2010, le comité poursuit son étude du projet
de loi S-3, Loi mettant en ceuvre des conventions et des protocoles
conclus entre le Canada et la Colombie, la Gréce et la Turquie en
vue d’éviter les doubles impositions et de prévenir 1’évasion fiscale
en mati¢re d’'impét sur le revenu.

Il est convenu que le comité procede a 1’étude article par article
du projet de loi S-3, Loi mettant en ceuvre des conventions et des
protocoles conclus entre le Canada et la Colombie, la Grece et la
Turquie en vue d’éviter les doubles impositions et de prévenir
I’évasion fiscale en matiére d’'impét sur le revenu.

11 est convenu de reporter I’adoption du titre.

Il est convenu de reporter ’adoption de I’article 1, le titre abrégé.
Il est convenu d’adopter I’article 2.

Il est convenu d’adopter article 3.

Il est convenu d’adopter article 4.

Il est convenu d’adopter ’annexe 1.

Il est convenu d’adopter ’annexe 2.

Il est convenu d’adopter I’annexe 3.

Il est convenu d’adopter larticle 1, le titre abrégé.
Il est convenu d’adopter le titre.

Il est convenu d’adopter le projet de loi.

Il est convenu que le président fasse rapport au Sénat du projet
de loi S-3 sans amendement.

A 12 h 27, le comité suspend ses travaux jusqu’a nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTE :

Le greffier du comité,

Line Gravel

Clerk of the Committee
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EVIDENCE
OTTAWA, Wednesday, April 28, 2010

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met today at 4:20 p.m. to study Bill S-3, An Act to
implement conventions and protocols concluded between Canada
and Columbia, Greece and Turkey for the avoidance of double
taxation and the prevention of fiscal evasion with respect to taxes
on income.

Senator Céline Hervieux-Payette (Vice-Chair) in the chair.

[Translation]

The Deputy Chair: I would like to call the meeting to order.
This afternoon, the Standing Senate Committee on Banking,
Trade and Commerce will be studying Bill S-3, an Act to
implement conventions and protocols concluded between
Canada and Columbia, Greece and Turkey for the avoidance of
double taxation and the prevention of fiscal evasion with respect
to taxes on income.

[English]

This bill was introduced by the Leader of the Government in
the Senate on March 23, 2010, and was referred to us on
March 31, 2010. Honourable senators may recall the hearing we
held on Bill S-8 on December 9, 2009. Bill S-3 and Bill S-8 are the
same bill, but Bill S-8 died on the Order Paper when Parliament
was prorogued on December 30. Today, as during our
examination of Bill S-8, we are joined by officials from the
Department of Finance Canada. We welcome the department’s
view about the fiscal, commercial and foreign policy implications
of the proposed bill.

[Translation]

We have with us Mr. Alain Castonguay, Senior Chief, Tax
Treaties, Tax Legislation Division, Tax Policy Branch; Mr. Tim
Wach, Director, Legislative Development and Chief Legislative
Counsel, Tax Policy Branch; and Mr. Parry Athenaios, Expert
Advisor, Tax Treaties, Tax Legislation Division, Tax Policy
Branch.

[English)

Each of our witnesses is with the Department of Finance Tax
Policy Branch. With that, we would be pleased to hear your
opening statement.

Alain Castonguay, Senior Chief, Tax Treaties, Tax Legislation
Division, Tax Policy Branch, Department of Finance Canada:
Thank you. We are here to talk about Bill S-3, a bill to implement
three new tax treaties with Colombia, Greece and Turkey.

Canada has among the most extensive networks of income tax
treaties. We currently have 87, and that number will go up to 90 if
these three treaties become the force of law.

TEMOIGNAGES
OTTAWA, le mercredi 28 avril 2010

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, a 16 h 20 pour étudier le projet de loi S-3,
Loi mettant en ceuvre des conventions et des protocoles conclus
entre le Canada et la Colombie, la Gréce et la Turquie en vue
d’éviter les doubles impositions et de prévenir I’évasion fiscale en
matiére d’impdts sur le revenu.

Le sénateur Céline Hervieux-Payette (vice-présidente) occupe le
fauteuil.

[Frangais]

La vice-présidente : La séance est ouverte. Le Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce étudie cet aprés-midi
le projet de loi S-3, Loi mettant en ceuvre des conventions et des
protocoles conclus entre le Canada et la Colombie, la Grece et la
Turquie en vue d’éviter les doubles impositions et de prévenir
I’évasion fiscale en matiére d’impo6ts sur le revenu.

[Traduction]

Le 23 mars 2010, le leader du gouvernement au Sénat a présenté
le projet de loi S-3, dont nous avons été saisis le 31 mars 2010. Mes
honorables colléegues se rappelleront 'audience que nous avons
tenue sur le projet de loi S-8, le 9 décembre 2009. Le projet de loi S-3
reprend le projet de loi S-8, qui est mort au Feuilleton a la
prorogation du Parlement le 30 décembre. Comme ce fut le cas pour
I’examen du projet de loi S-8, nous accueillons aujourd’hui les
représentants du ministére des Finances, qui nous exposeront quelles
sont, d’aprés le ministére, les répercussions de la mesure législative
sur les plans fiscal et commercial ainsi que ses effets sur notre
politique étrangeére.

[Frangais]

Nous accueillons M. Alain Castonguay, chef principal,
Conventions fiscales, Division de la législation de I'impét,
Direction de la politique de I'imp6t; M. Tim Wach, directeur,
Développement législatif et conseiller 1égislatif en chef, Direction
de la politique de I'imp6t; et M. Parry Athenaios, expert-conseil,
Conventions fiscales, Division de la législation de I'impét,
Direction de la politique de 'impét.

[Traduction]

Les témoins travaillent tous a la Direction de la politique de
I'imp6t du ministére des Finances. Sans plus tarder, nous serions
heureux d’entendre votre déclaration préliminaire.

Alain Castonguay, chef principal, Conventions fiscales, Division
de la législation de I'impot, Direction de la politique de I’impét,
ministére des Finances Canada : Merci. Nous comparaissons
aujourd’hui pour vous entretenir du projet de loi S-3, Loi
mettant en ceuvre les trois nouveaux traités fiscaux conclus avec
la Colombie, la Gréce et la Turquie.

Le Canada posséde le réseau de traités fiscaux le plus étendu.
Nous en avons conclu 87, nombre qui passera a 90 lorsque les
trois plus récents entreront en vigueur.
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Interestingly in this bill that Greece and Turkey are the last two
OECD member countries with which we have never had a tax
treaty. It is an important development. These three treaties follow
the OECD model, which is a model that we use in all of our
negotiations and is used in negotiations worldwide. There are
about 3,500 treaties, and most of them are based on the OECD
model.

Income tax treaties of the type included in this bill today are
used to eliminate double taxation and barriers to trade and
encourage trade and investment. They do that by allocating
taxing rights among the two jurisdictions, reducing the incidents
of withholding taxes that the countries have in their domestic laws
and ensuring that our own investors and taxpayers are not
discriminated against in other countries.

Of course, double taxation can arise from time to time, and to
that end, the treaties also include a mechanism to handle issues of
double taxation where the two states get together in order to
ensure that the income is taxed only once.

Another important goal of tax treaties is the prevention of
fiscal evasion, so they all include provisions that provide for the
exchange of information between the tax authorities in the
respective states, which is critical to applying our tax laws in
respect of income earned abroad.

If the bill is adopted this year, and the same happens in the
three countries, then the treaties would come into force this year
and take effect next year. We have been told recently that Greece
has completed their internal approval procedures, and in the case
of Colombia and Turkey, implementation legislation has been
tabled and is being processed in their respective parliaments.

Those are my remarks.

[Translation]

The Deputy Chair: How long did it take you, not counting
prorogation, to prepare this bill, which is rather lengthy? How
long did your negotiations take?

Mr. Castonguay: The negotiations with Columbia took about
one and a half years, which is rather quick.

The negotiations with Greece and Turkey were somewhat
particular. T would even go as far as to say that they were
unconventional, since one of the cases took about 20 years and
the other one took even longer.

I think our negotiations with Greece took 25 years, for a
number of reasons. In the case of Turkey, we came close to
concluding negotiations on several occasions, but either Turkey
or Canada would amend national legislation or treaty policies,
thus rendering the treaty between our two countries no longer up-
to-date and in need of reformulation. The process took time, but
this is an exceptional case. Most negotiations are concluded in
about two or three years.

Il est intéressant de souligner que la Greéce et la Turquie sont les
deux derniers pays membres de 'OCDE avec lesquels nous
n’avions jamais conclu de traité fiscal. C’est une étape marquante.
Les trois nouveaux traités s’inspirent du modéle de 'OCDE,
auquel le Canada et les autres pays recourent dans toutes les
négociations. On dénombre environ 3 500 traités, dont la plupart
reposent sur ce modele.

Les traités fiscaux du présent projet de loi visent a éliminer la
double imposition et les obstacles commerciaux ainsi qu’a
favoriser les investissements et les échanges, en répartissant les
droits fiscaux entre les deux signataires, en réduisant les préjudices
des retenues fiscales figurant dans les lois de chaque pays et en
veillant a ce que nos investisseurs et nos contribuables ne soient
pas désavantagés par rapport a ceux des autres pays.

Il va sans dire que la double imposition n’est pas éliminée
systématiquement. C’est pourquoi les traités comprennent
également un mécanisme permettant aux deux signataires de
résoudre tout probléme de double imposition.

Les traités fiscaux comportent un autre objectif important : la
prévention de I’évasion fiscale. C’est pourquoi les dispositions de
ces traités facilitent I’échange d’information entre les autorités
fiscales des pays signataires, échange sans lequel nous ne
pourrions pas appliquer nos lois fiscales pour imposer le revenu
gagné a I’étranger.

Si le Canada et les trois autres pays adoptaient cette année
leurs projets de loi respectifs, les traités fiscaux seraient mis en
ceuvre cette année et entreraient en vigueur 1’an prochain. Nous
avons appris récemment que la Gréce avait mené a bien son
processus d’approbation, et que la Colombie et la Turquie avaient
déposé les projets de loi nécessaires a cette fin.

Je termine la-dessus.

[Frangais]

La vice-présidente : Vous avez mis combien de temps, outre la
prorogation, pour préparer ce projet de loi tout de méme assez
volumineux? Et combien de temps ont duré vos négociations?

M. Castonguay : Pour les négociations, dans le cas de la
Colombie cela a été assez expéditif : environ un an et demi.

Dans le cas de la Greéce et de la Turquie, c’est un peu spécial. Il
s’agit méme de négociations hors normes; car elles ont pris dans
un cas a peu pres 20 ans et dans ’autre cas plus que cela.

Dans le cas de la Gréce, je crois qu’il s’agit de 25 ans. Et ceci,
pour plusieurs raisons. Plusieurs fois, dans le cas de la Turquie,
nous étions sur le point de régler; soit nous ou la Turquie
apportions un changement a notre loi domestique ou dans notre
politique de traité et cela faisait en sorte que le contenu du traité
n’était plus a jour et qu’il fallait le refaire. Cela a pris du temps.
Mais c’est exceptionnel, car la plupart des négociations prennent
environ deux ou trois ans.
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The Deputy Chair: I suspected that there must have been rather
long delays involved in some cases, and we often do not take note
of such delays until the end of the process. We all hope that there
will be no prorogation this year, so that we can submit the treaty
to the House of Commons as soon as possible.

Senator Massicotte: [ would like to continue in the same vein. |
have been in the Senate for seven years — already — and we have
approved several treaties during that period. We are always told
that the procedure is pretty standard, that we are following an
international model developed by the UN, for instance. We are
provided with a summary of the various tax rates, and we are told
that the rest is standard procedure. However, I am wondering
why, if the procedure is indeed standard, it takes so long to
negotiate an international agreement?

Mr. Castonguay: First of all, while the procedure is standard,
each treaty is unique in its own way. In any given case, we insist
that the treaty take our vision into consideration. The other party
does not always agree, and that is why the procedure takes time.
We can spend a lot of time on one provision because the other
country approaches the issue in a completely different way, and it
takes time to reconcile our respective views. Clearly, it is a case of
give-and-take.

Senator Massicotte: What are the points you are talking about?
Could you give us an example of two or three points that could be
discussed or negotiated?

Mr. Castonguay: For instance, according to the OECD model,
pensions are taxed only in the country of residence. We do not
follow that model. We have already pointed out to the OECD
that we do not see things the same way in Canada. That is the case
simply because in Canada, contributions to pension plans are tax
deductible, resulting in delayed taxation. Clearly, this system
operates on the assumption that the person withdrawing benefits
from their pension plan will be subject to tax in Canada. If
someone was to move to another country, and we were to follow
the OECD model, we could not tax that person’s pension income.
Therefore, we insist on basic taxation of those amounts, and we
have to convince the other party that our arguments are
legitimate.

Senator Massicotte: So all negotiations revolve around rates,
which take up 90 per cent of the negotiation process, is that right?

Mr. Castonguay: No, we are not only talking about rates. We
could be talking about many other things. Sometimes, it is just a
matter of one or two words, and things can get very technical.

Every country has its own method of applying the provisions,
which can differ a little or a lot from the OECD method, and
everyone strives for consistency in their treaty network. A country
with 50 or 60 treaties wants its treaties to be viewed in a certain
way, and Canada wants the same thing. So, we have to find ways
to reconcile our respective approaches to applying the provisions.

La vice-présidente : Je me doutais qu’il y avait eu des délais
assez longs dans certains cas et nous n’en sommes souvent
conscients qu’a la fin du processus. On souhaite tous qu’il n’y ait
pas de prorogation cette fois-ci afin que nous puissions
transmettre le traité a la Chambre des communes dans les
meilleurs délais.

Le sénateur Massicotte : J’aimerais poursuivre dans la méme
veine. Je suis au Sénat depuis sept ans — déja — et nous
approuvons plusieurs traités. On nous dit toujours que c’est
standard, que nous suivons un modéle international développé
par PONU, par exemple. Nous recevons un sommaire énongant
les différents taux d’imposition et on nous dit que le reste c’est
standard. Mais si c’est aussi standard, pourquoi cela prend autant
de temps pour négocier une entente internationale?

M. Castonguay : D’abord, quand on dit que c’est standard,
effectivement il y a toujours des petites différences. Dans un cas
donné, nous insistons pour inclure notre vision des choses dans le
traité. L’autre partie n’étant pas toujours d’accord, c’est pour
cette raison que cela prend du temps. On peut passer beaucoup de
temps sur une disposition parce que lautre pays approche la
problématique d’une fagon complétement différente et que cela
prend du temps avant de réconcilier nos vues. Evidemment, c’est
donnant-donnant.

Le sénateur Massicotte : Quels sont ces points? Pouvez-vous
nommer deux ou trois points discutables ou négociables?

M. Castonguay : Par exemple, dans le modele de 'OCDE, la
taxation des pensions se fait dans le pays de résidence seulement.
Nous, on ne suit pas ce modéle. On a déja indiqué d’ailleurs a
I’OCDE au Canada que nous ne souscrivions pas a cette fagon de
voir les choses. Ceci pour une raison tres simple; au Canada, les
contributions pour les régimes de retraite sont déductibles
d’impo6t. C’est comme une taxation qui est différée dans le
temps. Evidemment, cela suppose que la personne qui
commencera a retirer les bénéfices de son régime de retraite sera
imposable au Canada. Si la personne déménage dans un autre
pays, a ce moment-la, si on suit le modele de ’OCDE, nous ne
serions pas en mesure de I'imposer. Nous insistons donc pour
avoir une fiscalit¢ a la source sur ces montants et il faut
convaincre I’autre partie du bien-fondé de nos arguments.

Le sénateur Massicotte : Toute négociation est relative au taux
et ce serait 90 p. 100 de la négociation; est-ce bien cela?

M. Castonguay : Non, il ne s’agit pas seulement des taux. Cela
peut étre plein d’autres choses. Des fois, c’est une question de un
ou deux mots et cela peut étre trés technique.

Chaque pays a sa fagon de faire qui est un peu différente ou
marginalement différente de celle de ’TOCDE et chacun tient a la
cohérence dans son réseau de traités. Un pays qui a 50 ou
60 traités voudra voir ses traités considérés d’une certaine fagon et
nous voudrons aussi la méme chose; il faut donc trouver une
fagon de réconcilier les deux.
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Senator Massicotte: So, the next time you tell us that we are
talking about a standard international agreement, we should not
listen to you because there is nothing standard about it.

Mr. Castonguay: We may express things differently in our
treaties, but they should be the same at their core.

We have to give in to the other country on certain points if we
want to conclude an agreement. I will give you an example of
different approaches. The three treaties we are discussing today
contain a provision stating that a company that does business in
another country can be taxed only if that company is a permanent
establishment. That term is defined in the treaties. Several
developing countries want to have a notwithstanding provision
stating that people doing business there who do not own
permanent establishments, but who provide services in those
countries, should also be taxed. That differs from our approach.
It is something that must be negotiated. Ultimately, we look at the
compromises each side is willing to make.

Senator Massicotte: According to the table that determines the
rate of taxation, the dividends and the interests, it is always the
same rate that applies. Countries would like this to be different,
but such is always the case.

Mr. Castonguay: Yes. That is why rates can vary from one
country to the next. Some countries insist on having higher rates,
that is their policy.

Senator Massicotte: Why are the rates higher in the three cases
we are discussing?

Mr. Castonguay: In the case of Turkey, we are not talking
about a recent negotiation; those rates were negotiated a very long
time ago. If you look at the table that includes deductions at
source, you can see that in all of Turkey’s treaties, we can
distinguish one main difference between the treaties Turkey has
with developed countries like Canada, Great Britain and the
United States, and countries where Turkey is the net foreign
investor. In the case of treaties with developed countries, rates
tend to be higher because the net investments are more often
made in Turkey. So, as far as the treaty is concerned, the
developing countries are considered to be the countries of source.
Therefore, it is to Turkey’s advantage to tax income earned in
their country. In the case of countries where Turkey is the net
foreign investor, the rates tend to be lower to limit the taxation of
Turkey’s own investors.

Senator Massicotte: I have one more question, if you do not
mind. We have a lot of treaties; in fact, we have 87 of them and
are currently working on six others, including one with France,
and another with Italy. [ am surprised that we have no treaty with
France, since we do a lot of business with the French. Is there a
reason for this?

Mr. Castonguay: We have a treaty with France. The protocol
was signed last year by France and by Canada.

Senator Massicotte: It was signed, but it is not yet in force.

Le sénateur Massicotte : Alors la prochaine fois que vous nous
direz qu’il s’agit d’une entente standard internationale, on ne
devrait pas vous écouter parce qu’il n’y a rien de standard autour
de ¢a.

M. Castonguay : On peut exprimer des choses de fagon
différente, mais faire en sorte que la substance des traités soit
la méme.

Il y a des choses qu’il faut concéder a 'autre pays si on veut
obtenir une entente. Je vais vous donner un exemple de
divergence. Ces trois traités ont une disposition qui dit que la
norme pour une entreprise qui fait affaires dans un autre pays
n’est imposable que lorsque cette entreprise est un établissement
stable. Cette expression est définie dans les traités. Plusieurs pays
en voie de développement disent qu’ils veulent avoir une
disposition nonobstant celle qui fait en sorte que les personnes
qui vont dans votre territoire et qui n’ont pas d’établissement
stable, mais qui rendent des services chez nous dans notre pays,
on voudrait aussi étre capable de les imposer. C’est une
dérogation a notre approche. C’est quelque chose qui doit étre
négocié. A la fin on regarde la balance des compromis qui se font
de chaque coté.

Le sénateur Massicotte : Quand on regarde le tableau qui dicte
le taux d’imposition, les dividendes et les intéréts, c’est toujours le
méme taux qui s’applique. Ils aimeraient que ce soit différent,
mais c’est toujours le cas.

M. Castonguay : Oui. C’est pour cela que les taux peuvent étre
différents d’un pays a l'autre. Des pays insistent pour avoir des
taux plus élevés, c’est leur politique.

Le sénateur Massicotte : Pourquoi est-il plus élevé dans les trois
cas dont on parle?

M. Castonguay : Dans le cas de la Turquie, ce n’est pas une
négociation récente, cela a été négocié il y a tres longtemps. La
politique de la Turquie si vous regardez le tableau qui inclut les
retenues a la source, dans tous leurs traités, on peut distinguer
grosso modo une différence entre les traités que la Turquie a avec
les pays développés comme le Canada, la Grande-Bretagne, les
Etats-Unis, ot les taux ont tendance & étre plus élevés parce que les
investissements nets se font plus en Turquie, donc ils sont du point
de vue du traité un pays de source, donc ils ont intérét a taxer le
revenu gagné dans leur pays. Dans le cas ou la Turquie est
I'investisseur net dans I’autre pays, ils ont tendance a avoir des taux
plus bas pour limiter la taxation de leurs propres investisseurs.

Le sénateur Massicotte : Une autre question, s’il vous plait. On
a beaucoup de traités, on en a 87 et on travaille sur six activement.
Un inclut la France et un autre, 'Italie, notamment. Pourtant, on
fait beaucoup d’affaires avec les Frangais. Je suis surpris qu’on
n’ait pas de traité. Y a-t-il une raison?

M. Castonguay : On a un traité avec la France. Le protocole a
été signé ’an dernier par la France et le Canada.

Le sénateur Massicotte : Il est signé, mais il ne s’applique pas.
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Mr. Castonguay: We need to continue working on
implementing the treaty so that it can come into force. I think
that in this particular case, we will proceed by order in council,
since we have the authority to do that.

Senator Massicotte: So, there are some formalities left?
Mr. Castonguay: Yes.
Senator Massicotte: Will it replace an existing treaty?

Mr. Castonguay: No, this is a minor amendment to two
provisions of an existing treaty, and it is intended to extend the
scope of the New Caledonia treaty and to include a new provision
on information exchange.

Senator Massicotte: Why do we not have agreements with
Spain?

Mr. Castonguay: We have one dating back to 1976, and we are
currently negotiating with Spain.

The Deputy Chair: Are you saying that France has no treaty
with Canada?

Mr. Castonguay: We do have a treaty currently in effect.

The Deputy Chair: So you are talking about timely amendments.

Mr. Castonguay: That is right.

The Deputy Chair: How big is the team in charge of negotiating
the treaties? I ask because I get the impression that you may need
more people to conduct your studies.

Mr. Castonguay: Three of my staff are working on the
negotiations, and we are getting help from the Revenue Canada
people.

The Deputy Chair: I want my colleagues to know that with
limited resources and 200 countries to cover, you must work very
fast. When people are ready to negotiate, you have to be ready.

Mr. Castonguay: Of course, we have to make choices based on
the resources available to us.

Senator St. Germain: Senator Massicotte has already asked
my question.

Senator Massicotte: That will cost you $20.

[English]

Senator Harb: Clause 6 talks about income from immovable
properties. There is a good chance that if someone has an
operation of sorts, a property in Greece, Turkey or Colombia,
those countries will tax that property.

Mr. Castonguay: That is correct.

Senator Harb: In Canada is there tax on the differential
between the taxation level in those countries and what we would
have taxed them otherwise, or is the taxpayer only taxed once?

M. Castonguay : Il faut continuer les procédures pour que cela
devienne en vigueur. Je crois que dans ce cas on va procéder par
ordre en conseil, car nous sommes habilités pour le faire.

Le sénateur Massicotte : 11 reste les formalités?
M. Castonguay : Oui.
Le sénateur Massicotte : Cela remplace un traité existant?

M. Castonguay : Non il remplace seulement deux clauses d’un
traité existant, c’est simplement un amendement mineur pour
étendre la portée du traité a la Nouvelle-Calédonie et inclure un
nouvel article sur I’échange d’informations.

Le sénateur Massicotte : Pourquoi n’avons-nous pas d’ententes
avec I’Espagne?

M. Castonguay : On a un traité qui date de 1976 et on négocie
avec eux.

La vice-présidente : Vous ne voulez pas dire que la France n’a
pas de traité avec le Canada?

M. Castonguay : On a un traité en vigueur.

La vice-présidente : Ce sont des modifications qui viennent au
fur et a mesure.

M. Castonguay : C’est ¢a.

Le vice-présidente : Quelle est la taille de votre section qui
négocie les traités, parce que j’ai I'impression que vous auriez
peut-étre besoin de plus de monde pour faire vos études.

M. Castonguay : J’ai trois personnes qui travaillent pour moi
et dans le cours de nos négociations, on est assisté par des gens de
Revenu Canada.

La vice-présidente : Je veux que mes collégues sachent que
lorsqu’on a des ressources limitées et 200 pays a couvrir, vous
allez au plus rapide. Quand les gens sont préts a négocier, vous
étes préts.

M. Castonguay : C’est sir qu’il faut faire des choix avec les
ressources que 1’on a.

Le sénateur St. Germain : Le sénateur Massicotte a posé
ma question.

Le sénateur Massicotte : Ce sera 20 §$.

[Traduction]

Le sénateur Harb : L’article 6 porte sur les revenus immobiliers.
Si quelqu’un posséde un bien immobilier en Gréce, en Turquie ou
en Colombie, il est fort probable que c’est ce pays qui imposera le
revenu qui en sera tiré.

M. Castonguay : Tout a fait.

Le sénateur Harb : Si le pays en question impose moins ce
genre de revenu, le Canada cherche-t-il a obtenir le montant qu’il
aurait recu si son régime fiscal s’était appliqué, ou le contribuable
est-il imposé une seule fois?
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Mr. Castonguay: When the state of source has the right to tax
income, in this case income from immovable property, they have
the first right to tax. The country of residence of the taxpayer has
to provide any offset to avoid double taxation.

If $30 of tax has been assessed in the other country and our tax
on the same amount is $40, we will provide a $30 tax credit to
ensure that the overall tax does not exceed, in this case, our tax.

Senator Harb: However, it is still double taxation, in a way, on
the individual, right?

Mr. Castonguay: It is shared taxation. They get the $30 and we
get the residual amount.

Senator Harb: Under this article, do mines qualify as
immovable properties?

Mr. Castonguay: Yes, they do.

Senator Ringuette: I cannot help but ask what the costs have
been to negotiate with these three countries over the last 25 years.

Mr. Castonguay: I arrived in this section in 2006, so I could not
answer the question.

Senator Ringuette: Could you give me a guesstimate?

Mr. Castonguay: I do not think we negotiated every year
during that period. There were periods where nothing happened
or where there were just telephone calls or exchange of letters. |
would not even attempt an answer.

When you negotiate, either the other side comes here or we
travel there. Usually the negotiations take, on average, two
rounds. In this case it was more than that.

[Translation)

Senator Ringuette: Mr. Castonguay, I am somewhat
disappointed that your colleague Mr. Lalonde is not here today.
We are used to seeing him with you.

Regarding this bill, its earlier version was before the committee
on October 12.

Mr. Castonguay: I believe that was in December.

Senator Ringuette: I apologize, it was on December 10. At that
time, I asked Mr. Lalonde some very specific questions. You were
there. Over the 25 years of contract negotiations, what is the
estimated amount of tax evasions involved? I asked Mr. Lalonde
this three times in December, and I have yet to get an answer.

The Deputy Chair: Could you repeat your question? I do not
understand it.

Senator Ringuette: I will repeat the question I asked
Mr. Castonguay and Mr. Lalonde three times last December,
word for word. The question was the following:

M. Castonguay : Lorsque le pays ou le revenu gagné détient le
droit d’imposer celui-ci — en I’occurrence le revenu mobilier —,
c’est lui qui a la préséance. Le pays de résidence du contribuable
doit offrir une compensation pour éviter la double imposition.

Si l'autre pays détermine que I'impdt a payer s’éléeve a 30 §,
alors que nous aurions exigé 40 $, nous accordons un crédit
d’impot de 30 $§ pour que I'impo6t total versé ne soit pas supérieur
4 ce que nous aurions pergu.

Le sénateur Harb : Néanmoins, il s’agit en quelque sorte d’une
double imposition pour ce contribuable, n’est-ce pas?

M. Castonguay : On parle plutét d’imposition partagée.
L’autre pays obtient 30 §, et le Canada percoit le reste.

Le sénateur Harb : Une mine est-elle considérée comme un bien
immobilier aux termes de cet article?

M. Castonguay : Oui.

Le sénateur Ringuette : Je me dois de vous demander a combien
se chiffre le colit des négociations entamées il y a 25 ans avec ces
trois pays.

M. Castonguay : Je ne peux répondre a votre question étant
donné que j’ai été affecté a ma présente section en 2006.

Le sénateur Ringuette : Pourriez-vous me donner une
approximation?

M. Castonguay : Je ne pense pas que nous avons négocié¢ d’une
facon constante pendant ce laps de temps. Il y a eu des périodes
ou les négociations ont été suspendues ou consistaient simplement
en des conversations téléphoniques ou en des échanges de lettres.
Je n’oserais méme pas vous donner une approximation.

Les négociations se déroulent dans I'un ou I'autre pays. En
régle générale, elles comprennent deux séries. Dans le cas qui nous
intéresse, il en a fallu davantage.

[Frangais)

Le sénateur Ringuette : Monsieur Castonguay, je suis un peu
décue que votre collegue, M. Lalonde, ne soit pas avec vous;
on est habitué de le voir en votre compagnie.

Concernant ce projet de loi, son prédécesseur était devant ce
comité le 12 octobre.

M. Castonguay : Décembre, je crois.

Le sénateur Ringuette : Le 10 décembre, je m’excuse. A ce
moment, j’ai pos¢ a M. Lalonde des questions trés spécifiques.
Vous étiez présent. Quelles étaient les estimations pour prendre 25
ans, négocier ces contrats, quelles étaient les estimations de la
fraude pour négocier ces traités? Je ’ai demandé a trois reprises en
décembre. Je n’ai pas eu de réponse encore.

La vice-présidente : Pourriez-vous reprendre votre question, je
ne la comprends pas?

Le sénateur Ringuette : Je vais citer exactement la méme
question que j’ai posée a trois reprises a M. Castonguay et a
M. Lalonde en décembre dernier, et la question est :
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What is the estimated tax evasion between Canada and the
three countries we are looking at?

Mr. Castonguay: I think the answer that Mr. Lalonde
volunteered at the time is that if we know about it, we will do
something about it.

Investigating tax evasion requires the tools to access
information. The key about international tax evasion, that is
when someone thinks that they can put their money in the other
country and have it sheltered from the fiscal year, is to be able to
go to the other country and ask questions about that person’s
investments, bank accounts and the like.

While we do not know exactly what that number is, we know
we will have tools in the future to be able to minimize the extent
of tax evasion to the extent that it occurs right now. It is one of
the reasons we enter into treaties. When we enter into treaties we
know there is a critical mass of Canadians who either have
businesses there or are established there and earn income that is
potentially taxable here. That is one of the purposes of entering
into tax treaties, to have the tools to access information about
those Canadians.

Senator Ringuette: The quasi-answer from Mr. Lalonde in
December was the following:

My understanding is that there is follow-up. The Canada
Revenue Agency is a member of an organization called the
Joint International Tax Shelter Information Centre, JITSIC.
Through that organization, countries specifically look at
new and emerging tax avoidance and tax evasion
transactions. The Canada Revenue Agency does that. It
has been given funds to pursue international tax avoidance
and tax evasion.

About a minute later Mr. Lalonde promised that he would
send my question to the Canada Revenue Agency in order to get
answers in regard to these three countries. We still do not have
any answers, and for the second time we are asked to pass a bill.
You stated earlier that you only have a three-person unit
conducting negotiations, so there must be priorities. I hope
those priorities are based on bigger numbers when attached to a
country in regard to this Joint International Tax Shelter
Information Centre. You must be sharing information with the
Canada Revenue Agency and I hope they are sharing information
with you.

Mr. Castonguay: It is the duty of the Canada Revenue Agency
to administer our treaties and the law generally, and they are on
their own in that regard.

If there is a request we can pass on to them we can certainly
do so.

Senator Ringuette: That request for information was made in
December and we are now at the end of April. Parliament was
prorogued, I understand that, but I do not think that the
Department of Finance and the Canada Revenue Agency were
prorogued at the same time.

[Traduction]

A combien estime-t-on I’évasion fiscale entre le Canada et les
trois pays en question?

M. Castonguay : M. Lalonde avait alors répondu, je crois, que
nous agirions en conséquence si nous avions les chiffres en main.

Pour enquéter sur 1’évasion fiscale, il faut avoir accés a
I'information pertinente. Si nous voulons contrer 1’évasion fiscale
internationale, c’est-a-dire lorsque quelqu’un place de 1’argent
dans un autre pays pour éviter de payer I'imp6t, il faut étre en
mesure de poser des questions aux autorités fiscales de ce pays
pour découvrir notamment le montant des investissements et du
compte bancaire de cette personne.

Nous ignorons a combien se chiffre a I’évasion fiscale entre le
Canada et les trois pays en question, mais nous savons par contre
que nous disposerons des outils permettant de réduire au
maximum son ampleur. C’est I'une des raisons pour lesquelles
nous concluons des traités, car ils nous permettent de savoir qu’il
y a une masse critique de Canadiens qui possédent une entreprise
dans un autre pays ou gagnent un revenu susceptible d’étre
imposé au Canada. Nous signons des traités fiscaux pour nous
doter des outils donnant acces a 'information sur ces Canadiens.

Le sénateur Ringuette : Voici la quasi-réponse que m’a donnée
M. Lalonde en décembre :

Je crois comprendre qu’il y a un suivi. L’agence fait partie
du Centre d’information conjoint sur les abris fiscaux
internationaux, ou CICAFI. Grace a cette organisation,
les pays examinent spécifiquement les nouvelles opérations
qui visent a I’évitement et a I’évasion fiscaux. L’agence
effectue cet examen. Elle a re¢u des fonds pour poursuivre
ces deux phénomenes a 1’échelle internationale.

Quelques instants plus tard, M. Lalonde a promis qu’il
communiquerait la question a I’Agence du revenu du Canada
pour que nous obtenions des réponses sur ces trois pays. Nous
attendons encore ces réponses, alors qu’on nous demande pour la
deuxiéme fois d’adopter le projet de loi. Vous avez évoqué un peu
plus tot qu'une équipe de trois personnes menait les négociations. I1
doit donc y avoir d’autres priorités qui, je I’espére, ont a voir avec
des chiffres plus importants pour un autre pays sur lequel se penche
le Centre d’information conjoint sur les abris fiscaux internationaux.
Vous échangez fort probablement des renseignements avec I’Agence
du revenu du Canada. Jespére, du moins, que c’est réciproque.

M. Castonguay : L’Agence du revenu du Canada est seule
responsable de I'administration de nos traités et de ’application
générale de la loi.

Si vous avez des questions a lui poser, nous pourrons
certainement les lui communiquer.

Le sénateur Ringuette : Des questions, nous en avons posé en
décembre. Nous sommes rendus a la fin d’avril, et nous attendons
encore les réponses. Il y a eu prorogation du Parlement. Cette
prorogation, si j’ai bien compris, ne visait nullement le ministére
des Finances ni I’Agence du revenu du Canada.
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I have some questions in regard to the estimates. With the
amount of time and money that Canadians invest in pursuing
these treaties, is it — as the auditor would say — value for money?
Without the information, it is hard for us to ascertain.

How do you decide which are the priority countries that you
will spend the next 20, 25 years pursuing for a treaty?

Mr. Castonguay: First of all, as I said, a typical negotiation
does not last that long. There is a variety of sources of input: In
Canada enterprisers will approach us or the Department of
Foreign Affairs will approach us, stating interest of states to enter
into tax treaties with us. In each case we do an analysis of the
volume of the trade and investment flows between the two
countries to see whether we have a minimal critical mass that
would warrant a negotiation and of the tax system. Is double
taxation relief required to start with? Do they have an efficient tax
administration? On that basis, with the limited resources we have,
we make decisions and set priorities.

Senator Ringuette: Since December I was part of a delegation
to Argentina, meeting parliamentarians there, and the issue of the
treaty with them was raised. Understandably they are happy
because they are anticipating that many Canadians will retire to
their sunny country as a result of the treaty.

That is why I am very interested in the effects, the value and all
of that. With all due respect, we are asked to agree to legislation
when we do not really know the bottom-line effect. I have some
reservations.

Senator Moore: Mr. Castonguay, you mentioned in your
opening remarks about the coming into effect, entry into force.
I see it is a little different with each country.

The simplest one is the one with regard to the country of
Turkey. It says:

Each Contracting State shall notify to the other the
completion of the procedure required for the bringing into
force of this Agreement in that State. The Agreement shall
enter into force on the day when the latter of these
notifications has been received.

If this bill becomes law in Canada, say in May, what happens
in Turkey? Are they now under way in that country at the same
time to pass a similar bill into law?

Mr. Castonguay: My understanding is that they are. Obviously
each country has different procedures, but it has been introduced
and it is progressing through their system as well.

Jaurais quelques questions sur les estimations. Compte tenu
du temps et de I’argent que les Canadiens investissent dans la
négociation de ces traités, peut-on dire qu’il y a optimisation des
ressources, pour reprendre l’expression de la vérificatrice
générale? Nous pouvons difficilement 1’établir sans les
renseignements que nous demandons.

Sur quels critéres vous fondez-vous pour déterminer les pays
avec lesquels vous devriez en priorité signer un traité fiscal,
exercice auquel vous consacrerez les 20 ou 25 prochaines années?

M. Castonguay : Je vous répéterai tout d’abord que de telles
négociations ne durent jamais aussi longtemps. Les renseignements
émanent de diverses sources : au Canada, les entreprises ou le
ministére des Affaires étrangéres peuvent nous signaler les pays
intéressés a conclure un traité fiscal avec nous. Nous analysons
alors le régime fiscal de lautre pays ainsi que le volume des
échanges entre nos deux pays et des investissements de I'un a ’autre
pour déterminer si le seuil critique minimal est atteint afin de
justifier les négociations dun tel traité. Faut-il dans un premier
temps éliminer la double imposition? L’autre pays administre-t-il
efficacement son régime fiscal? C’est de cette fagon que nous
prenons nos décisions et établissons nos priorités avec les
ressources limitées dont nous disposons.

Le sénateur Ringuette : Depuis décembre, je fais partie d'une
délégation qui s’est déja rendue en Argentine pour s’entretenir
avec des parlementaires. La possibilité d’un traité entre nos deux
pays a été soulevée, ce qui, a juste titre, réjouit les Argentins car ils
prévoient que, le cas échéant, de nombreux Canadiens prendront
leur retraite dans leur pays ensoleillé.

Voila pourquoi je tiens a connaitre notamment quelles sont les
répercussions et quelle est la valeur d’un tel traité. Sans vouloir
vous offenser, je vous dirai qu'on nous demande d’adopter un
projet de loi alors que nous ignorons quelles en sont les
répercussions. J’ai certaines réserves.

Le sénateur Moore : Monsicur Castonguay, vous avez évoqué
dans votre déclaration préliminaire I’entrée en vigueur et la mise
en ceuvre. Je constate qu’il y a une légére différence d’un pays a
lautre.

C’est avec la Turquie que les choses sont les plus simples. Voici
ce qui est énoncé dans la convention avec ce pays :

Chacun des Etats contractants notifie a lautre
l’accomplissement des procédures requises pour la mise en
ceuvre du présent accord dans cet Etat. L’accord entre en
vigueur a la date de réception de la derniére de ces
modifications.

Supposons que le projet de loi est adopté au Canada en mai.
Que se passerait-il alors en Turquie? Ce pays s’appréte-t-il
également a adopter un projet de loi analogue?

M. Castonguay : Je crois que c’est effectivement le cas. De toute

évidence, les choses se font différemment en Turquie. Cependant, le
projet de loi a été présenté et il est actuellement examiné.
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Senator Moore: How do you know officially that it has been
passed and is law in that country? Do you get a certified copy of
the bill? Do you get an official notification from the Minister of
Finance or the counterpart? How does that work?

Mr. Castonguay: The usual procedure is for a diplomatic note
to be sent to the other country informing that all necessary
procedures have been completed. The other side does the same,
and it is the date of that second notification that triggers entry
into force.

Senator Moore: What do you send? Does your department or
does the minister send a note to the participating countries?

Mr. Castonguay: The Department of Foreign Affairs is
responsible.

Senator Moore: Once it becomes law in Canada, that
department issues required notice to the other country?

Mr. Castonguay: That is right. We work closely with them,
because they are responsible for the overall treaties of Canada and
we obviously inform them of developments. They also get
information from the field, from our embassies and so on.

Senator Moore: That brings the agreement into effect. Then the
actual provisions take effect January 1 the following year?

Mr. Castonguay: That is right.

Senator Moore: In this case, if it passes, it will be 2011.

It is interesting that we are doing this now with Greece. In view
of its financial woes, do we have any apprehension there of their
willingness or ability to meet their obligations under this
agreement?

Mr. Castonguay: I have no reason to believe so. In fact, to the
extent that this treaty can further encourage bilateral trade and
investment, it will be good for them. They have passed their
legislation in Greece, so they are waiting for us.

Senator Moore: Do you know how far along Colombia and
Turkey are in the process?

Mr. Castonguay: I do not have very much information because
they have different systems, committees and so on, but they have
been tabled.

Senator Moore: Do you get the official word at the end, or is
our ambassador there keeping you abreast of developments?

Mr. Castonguay: We do ask from time to time, either the desk
office or the embassy.

Le sénateur Moore : Comment savez-vous officiellement que le
projet de loi a été adopté? Recevez-vous un exemplaire du projet
de loi adoptée? Le ministére des Finances de ce pays ou un
ministére analogue vous avise-t-il officiellement de son adoption?
Quelle est la procédure?

M. Castonguay : Habituellement, un pays envoie une note
diplomatique au Canada pour l'informer que toutes les
procédures requises ont été accomplies, et nous faisons de
méme. Le traité entre en vigueur a la date de la réception de la
deuxiéme note diplomatique.

Le sénateur Moore : Qu’est-ce que vous envoyez? Votre
ministére ou le ministre envoie-t-il une notification aux autres
pays concernés?

M. Castonguay : C’est la responsabilité du ministére des
Affaires étrangéres.

Le sénateur Moore : Lorsque le projet de loi est adopté au
Canada, c’est ce ministére qui fait parvenir a l'autre pays la
notification nécessaire, n’est-ce pas?

M. Castonguay : Tout a fait. Nous travaillons en étroite
collaboration avec ce ministére parce qu’il est responsable de
I’administration de ’ensemble des traités conclus par le Canada.
Nous l'informons donc naturellement du déroulement des
procédures. Il a également d’autres sources d’information,
notamment de notre ambassade dans ce pays.

Le sénateur Moore : C’est alors que ’accord entre en vigueur. 11
est mis en ceuvre le 1°" janvier de I’année suivante, n’est-ce pas?

M. Castonguay : Tout a fait.

Le sénateur Moore : Donc, s’il était adopté, le présent projet de
loi serait mis en ceuvre en 2011.

Le traité envisagé avec la Gréce est intéressant. Compte tenu
des difficultés financiéres de ce pays, nous avons des inquiétudes
quant a sa capacité ou a sa volonté de satisfaire aux obligations de
ce traité?

M. Castonguay : Rien ne me permet d’en douter. En fait, ce
traité sera bénéfique a la Gréce parce qu’il favorisera les
investissements et les échanges bilatéraux. Elle a déja adopté le
projet de loi nécessaire et elle attend que nous fassions de méme.

Le sénateur Moore : Et ou en sont rendues la Colombie et la
Turquie a ce chapitre?

M. Castonguay : Je n’ai pas beaucoup de détails. Entre autres
choses, leurs modalités et leurs comités sont différents, mais les
projets de loi ont été déposés.

Le sénateur Moore : Vous informe-t-on officiecllement de leur
adoption ou est-ce nos ambassadeurs dans ces pays qui vous
tiennent au courant?

M. Castonguay : Nous nous adressons aux responsables sur
place ou a I’ambassade.
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Senator Moore: We have heard about the volume, the
200 countries that you administer. In view of the fact that this
bill adds three additional countries is it a priority? I am trying to
figure out where you and your three colleagues will spend your
efforts. Is this top of the pile?

Mr. Castonguay: I think the biggest part of the effort is behind
us. It is just making sure the other countries complete their
obligations in getting their treaties into force and, to the extent we
can encourage that through our own channels, we do.

Senator Moore: Are you saying yes?

Mr. Castonguay: Yes. It is a priority, obviously. Once we sign
treaties we want them in force as soon as possible, absolutely.

Senator Greene: I think this is a wonderful bill, and I hope we
pass it as soon as possible. I think we deserve to have a tax treaty
with these three countries and those three countries deserve to
have one with us.

I have a general question about the treaties we currently have.
A number of the countries are interesting ones, to say the least.
Have we ever had a case where we have had to cancel a treaty with
a country, as a result of a regime change or because they, for
whatever reason, did not honour the treaty? What would happen
then?

Mr. Castonguay: | understand that a treaty has never been
terminated for that reason. Canada terminated one tax treaty. It
was with South Africa at the time of apartheid. It had to do with
informing the government policy on that issue.

Senator Moore: Has that been restored?

Mr. Castonguay: Yes.
Senator Greene: That is the only time?
Mr. Castonguay: Yes.

Senator Greene: In each and every case then, the interests of
Canadians have been protected when a regime has changed in
other countries?

Mr. Castonguay: That is the benefit of having a tax treaty. A
treaty is paramount in domestic law in most countries.

Senator Massicotte: Does the treaty contract allow any country
to unilaterally cancel the agreement at any point in time?

Mr. Castonguay: Yes, there is a termination provision, the
last provision.

Senator Massicotte: With 30 days’ notice or something?

Mr. Castonguay: Actually, it is six months’ notice, yes.

Le sénateur Moore : Vous avez évoqué la quantité de traités
que vous administrez. On parle de 200 pays. Les trois pays
qu’ajoute ce projet de loi constituent-ils une priorité pour vous?
J’essaie de savoir a quoi vos trois collégues et vous consacrerez
vos efforts. Ces trois traités ont-ils la priorité?

M. Castonguay : A mon avis, le gros du travail a été effectué. Il
suffit de s’assurer que les autres pays satisferont a leurs
obligations et mettront en ccuvre les projets de loi en question.
Dans la mesure du possible, nous prenons les mesures a notre
disposition pour faciliter le tout.

Le sénateur Moore : Ont-ils la priorité?

M. Castonguay : De toute évidence, ils ont effectivement la
priorité. Absolument! Nous voulons que ces traités soient mis en
ceuvre le plus tot possible aprés 'adoption des projets de loi.

Le sénateur Greene : Je pense que c’est un projet de loi
remarquable, et jespeére que nous l’adopterons le plus tot
possible. A mon avis, nous méritons un traité fiscal avec ces
trois pays, et vice versa.

Jaurais une question d’ordre général au sujet de traités que
nous avons déja conclus avec d’autres pays. Plusieurs de ces pays
sont intéressants, c’est le moins qu’on puisse dire. Avons-nous
déja da annuler un traité fiscal avec un pays parce que celui-ci
avait changé de régime ou avait manqué a ses obligations en vertu
de ce traité? Quelles seraient les répercussions d’une telle
annulation?

M. Castonguay : Je crois qu’aucun traité n’a été annulé pour
ces motifs-la. Le Canada a effectivement mis fin a un seul traité
fiscal, celui avec I’Afrique du Sud a I’époque de I'apartheid, et ce,
conformément a la politique du gouvernement a ce chapitre.

Le sénateur Moore : Avons-nous conclu un nouveau traité avec
ce pays?

M. Castonguay : Oui.
Le sénateur Greene : Ce fut la seule annulation?
M. Castonguay : Oui.

Le sénateur Greene : Toutes les fois qu’il y a eu un changement
de régime dans un pays avec lequel nous avions signé un traité
fiscal, les intéréts des Canadiens ont été protégés, n’est-ce pas?

M. Castonguay : C’est 'avantage d’avoir signé un traité fiscal.
La plupart des pays accordent une importance primordiale aux
traités fiscaux sur le plan juridique.

Le sénateur Massicotte : Un pays peut-il en tout temps mettre
fin unilatéralement a un traité?

M. Castonguay : Oui, il existe une disposition a cet égard. C’est
la derniere.

Le sénateur Massicotte : En donnant un préavis de 30 jours,
je crois?

M. Castonguay : En fait, c’est un préavis de six mois.
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[Translation)

The Deputy Chair: Has Canada evaluated the OECD’s taxation
systems, the revenue-raising ability of OECD countries, and the
way in which the taxation system is actually administered? We
certainly do not operate in the same way when it comes to
information technology and taxation in general. Business taxes,
taxes on individuals and the VAT are the main sources of revenue
for Canada, but we know that there are countries that secure their
funding more through taxes on goods and services than on
individuals.

When you study bills, do you have a good idea of how other
countries’ taxation systems have been assessed so that we do not
come out of the agreement economically disadvantaged? Do we
know if the outcome will in fact be equally advantageous for both
countries involved?

Mr. Castonguay: The treaties apply only to income taxes, and
not to other kinds of taxes. We have to have a good idea of how
the other country’s taxation system works. Clearly, taxation
systems are extremely transparent. Nowadays, it is quite easy to
get information, and also to get information by informally
questioning our colleagues to determine the nature of a country’s
tax system.

What matters to us is that a country’s taxation authorities be
effective. A treaty requires that we administer the agreement and
be able to establish good relations with the other country. To do
that, we may request information from the country and try to
resolve cases of double taxation when they arise. This is an
important parameter to consider when deciding whether it would
be worth our while to conclude a treaty.

The Deputy Chair: So, before you jump right into negotiations,
you have to get information on the country you are negotiating
with.

Mr. Castonguay: Absolutely.

The Deputy Chair: The agreement with Turkey was signed on
July 14, 2009, the one with Greece on June 29, 2009, and the one
with Colombia on November 21, 2008. I was under the
impression that the free-trade agreement and the tax treaty were
related. From what I can see, the free-trade agreement came
afterwards, and the tax treaty was still not in force.

Mr. Castonguay: If I am not mistaken, the two agreements
were signed at the same time in November 2008.

The Deputy Chair: Okay.

Senator Massicotte: I have another question. One of the things
we read about Greece in the newspapers is that a lot of people do
not pay their taxes over there. It is a challenge the country is
facing, and the media are reporting on it openly. Greece is trying
to straighten out its taxation system, just as other countries are
doing. Does this situation affect us? In other words, are there
taxes that we will not be able to collect because of a lack of

[Frangais)

La vice-présidente : Est-ce que notre pays a une évaluation des
systémes de taxation par 'OCDE, la capacité de perception,
I’administration méme du systéme de taxation? On n’est
certainement pas sur un pied d’égalité au point de vue
informatique et en méme temps sur les grandes lignes de la
taxation. La taxe sur les entreprises, la taxe sur les particuliers, la
TVA, on sait qu’il y a des pays qui viennent finalement se financer
beaucoup plus par les taxes sur les produits et services que sur les
impots aux particuliers.

Quand vous étudiez les projets de loi, est-ce qu’on a une bonne
idée de I’évaluation des systémes la-bas afin de ne pas étre
défavorisé? En fait, cela va étre autant a I’avantage de I'un que de
lautre?

M. Castonguay : Les conventions s’appliquent seulement a
I'impot sur le revenu, pas aux autres types d’impo6t. Il faut avoir
une assez bonne idée du fonctionnement du systéme fiscal de
I'autre pays. Evidemment, il n’y a rien de plus transparent qu’un
systéme fiscal. Aujourd’hui, c’est assez facile de se renseigner, de
méme que de se renseigner de fagon informelle auprés de collegues
pour déterminer la nature du systéme fiscal.

Ce qui est important pour nous, c’est qu’ils ont une
administration fiscale efficace. Il y a des responsabilités sous
une convention d’administrer la convention, d’étre capable
d’avoir une bonne relation avec l'autre pays. On va leur
demander des renseignements, on va vouloir régler des cas de
double imposition lorsqu’ils vont survenir. Donc c’est un
parametre important dans la décision de savoir si cela vaut la
peine d’avoir un traité.

La vice-présidente : Donc, avant d’entreprendre des négociations
a toute vitesse, il faut vous renseigner sur l'interlocuteur qui est
en face.

M. Castonguay : Absolument.

La vice-présidente : Dans un cas, on a signé le 14° jour de
juillet 2009 pour la Turquie, le 29° jour de juin 2009 pour la Gréce
et le 21 novembre 2008 pour la Colombie. J’avais plutot
I'impression qu’il y avait une relation entre le traité de libre-
échange et la convention fiscale. D’apres ce que je peux voir, le
traité de libre-échange est venu par aprés et la convention fiscale
n’était toujours pas en vigueur.

M. Castonguay : Si je ne m’abuse, les deux ont été signés en
méme temps en novembre 2008.

La vice-présidente : D’accord.

Le sénateur Massicotte : Question supplémentaire, je répéte les
choses qu’on peut lire; un des défis pour la Gréce, c’est qu’il y a
bien du monde qui ne paie pas ses impdts. On en parle
ouvertement dans les journaux. C’est un régime qu’on essaie de
redresser comme dans d’autres pays. Est-ce que cela nous
concerne? En d’autres mots, on a des taxes qu’on ne pourrait
pas récupérer a cause du manque de discipline si vous voulez? Ici,
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discipline, if you will? Here, people are more disciplined, and they
have a greater respect for their duty towards their country. Greek
people will pay their taxes here. Are we the winners or the losers
in this agreement?

Mr. Castonguay: It is difficult to answer. I do not want to pass
judgment on the quality of the fiscal administration system.

Senator Massicotte: And if we were adversely affected?

Mr. Castonguay: It is hard to say. If Greece is having trouble
collecting taxes, and that issue is affecting its citizens, I am not
sure to what extent the situation would impact our treaty in terms
of taxation of Canadians who do business in Greece or live there.
We are assuming that everybody respects their tax obligations.

Senator Massicotte: We do not know the answer to that question.

Mr. Castonguay: It is hard to say.

[English)

Senator Gerstein: Did I understand you to say with regard to
income tax conventions that basically the direction is given to you
from Foreign Affairs?

Mr. Castonguay: They do provide advice on where we should
go, and it is one of the parameters in our decision. It is not the
only one.

Senator Gerstein: I suspect that in an evaluation, the criteria
that you would put forward might include international
relationship — for example, the South African situation — the
global economy, double taxation, investment, elimination of tax
avoidance, those types of things?

Mr. Castonguay: That is correct.

Senator Gerstein: Would 1 also be correct in saying that the
concept of value for money is probably very low on the radar
screen, if on it at all?

Mr. Castonguay: I am not sure I understand.

Senator Gerstein: As I look at this list of 87 countries with
which we have treaties in force at the present time, there are
obviously major countries and small ones. There are X number of
countries in the world and you are negotiating here and there. All
I am suggesting is that what is driving these arrangements is not a
value-for-money concept.

Mr. Castonguay: We enter into negotiations and ultimately
sign treaties because the conclusion was that there was sufficient
trade and bilateral relationship to warrant it.

Senator Gerstein: Investment and bilateral relations.

Mr. Castonguay: Absolutely, yes.

The Deputy Chair: I was part of an organization that discussed
the tax treaty with Germany, and it took quite a long time. It
involved preventing some investment from taking place. We were
penalized but they were as well because when you have double

on a une discipline plus agressive, plus respectueuse. Les Grecs
vont payer leurs taxes ici. Est-ce qu’on est gagnant ou perdant
dans cet échange?

M. Castonguay : C’est difficile a dire. Je ne voudrais pas porter
de jugement sur la qualité de ’administration fiscale.

Le sénateur Massicotte : Et si ¢’était le cas?

M. Castonguay : C’est difficile a dire. S’il y a des problémes de
collection d’impéts en Greéce qui affectent les citoyens de ce pays,
je ne sais pas dans quelle mesure cela a un impact sur notre traité
et ce qui affecte la taxation des Canadiens qui font affaires ou qui
résident la. On présume que tout le monde respecte ses obligations
fiscales.

Le sénateur Massicotte : On ne connait pas la réponse.

M. Castonguay : C’est difficile a dire.

[Traduction)

Le sénateur Gerstein : Ai-je bien compris? Avez-vous dit que le
ministére des Affaires étrangéres vous dicte essentiellement la
marche a suivre en ce qui concerne les conventions en matiére
d’imp6ts sur le revenu?

M. Castonguay : Il nous conseille sur les mesures a prendre, ce
dont nous tenons compte avant de prendre une décision. Nous
prenons également d’autres critéres en considération.

Le sénateur Gerstein : Votre évaluation, je pense, tient compte
notamment de la situation politique du pays — par exemple,
I’Afrique du Sud —, de I’économie mondiale, de la double
imposition, des investissements et des mesures pour contrer
I’évasion fiscale?

M. Castonguay : Tout a fait.

Le sénateur Gerstein : Est-ce que je ferais erreur si je disais que
le principe de I'optimisation des ressources n’est peut-étre pas
beaucoup appliqué ou ne I’est pas du tout?

M. Castonguay : Je ne suis pas str d’avoir bien compris.

Le sénateur Gerstein : Parmi les 87 pays avec lesquels nous
avons conclu des traités qui sont en vigueur, on retrouve
naturellement des pays importants et des petits pays. Il y a de
nombreux pays dans le monde, et vous négociez avec certains
d’entre eux. Je veux simplement faire valoir que le principe de
I"optimisation des ressources n’est pas au cceur des négociations.

M. Castonguay : Nous entamons des négociations, puis nous
signons des traités lorsque nous établissons que les échanges
bilatéraux le justifient.

Le sénateur Gerstein : Des investissements et des échanges
bilatéraux.

M. Castonguay : Absolument.

La vice-présidente : J’ai participé aux négociations du traité
fiscal avec I’Allemagne, négociations qui se sont passablement

éternisées. On cherchait entre autres a prévenir certains
investissements. Nous avons été pénalisés, et I’Allemagne 'a été
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taxation you want to go elsewhere. Certainly commercial parties
are interested in having treaties, especially with countries that are
big in terms of export.

It is not like a budget here, where the tax is applied the day the
budget is tabled. In this case it will apply only next year, as
you mentioned.

Mr. Castonguay: We distinguish between taxation of net
income, which is done on a calendar basis for individuals, and
on a 12-month basis for corporations and withholding at source,
which I guess can occur at any time. It is usually in order to give
the respective tax administrations some lead time. That is why our
approach is to start January 1. There are exceptions, but usually it
is January 1 of the next year.

The Deputy Chair: You are under the impression that both of
the ministries or departments of revenues are preparing to apply
that, but you are confident that the three countries will have done
their homework as well?

Mr. Castonguay: Yes. We have lots of time left this year. I am
highly confident. I would be surprised otherwise.

[Translation]

Senator Mockler: I have some limited experience in negotiating
agreements, so I understand, Mr. Castonguay, that it is certainly
not easy work, especially when we do business with countries.
Looking back on the last 25 years, I am someone who believes
that we do not need a whole army of persons to conclude
agreements, regardless of the level involved.

My understanding is that what is important, when considering
the bill at hand, is having an internal negotiation mechanism that
would enable us to apply the treaty. Could you give us an
in-depth description, taking into consideration the three countries
and the bill we are currently discussing, of how this mechanism is
being developed? Could you describe the process to us by giving
us an example?

Mr. Castonguay: As for the three countries we are discussing,
they already have tax treaties, and some have extensive treaty
networks. Like us, they already have people whose mandate it is
to oversee the implementation of existing treaties. In Canada, that
job belongs to the Canada Revenue Agency, and the three new
treaties will be added to their workload. They have the expertise,
the knowledge and all the other necessary tools. Once the treaties
come into effect, we will have to establish a relationship between
the Agency and the other country’s fiscal administration system.
The mechanism should be based on the exchange of taxpayer-
specific information, the exchange of information on the
development of our respective taxation systems that could affect
the application of the treaty.

également parce que la double imposition est rédhibitoire. Les
entreprises commerciales tiennent certainement a ces traités
fiscaux, surtout a ceux avec des pays qui exportent beaucoup.

Lorsqu’une taxe est prévue dans le budget, elle entre en vigueur
des le dépot de celui-ci, contrairement a ce qui se passe pour un
traité fiscal découlant d'un projet de loi. Comme vous l'avez
signalé, le traité fiscal n’entre en vigueur qu’'un an aprés I’adoption
du projet de loi.

M. Castonguay : Nous établissons une distinction entre d’une
part la double imposition du revenu net, qui est fonction de
l’année civile pour les particuliers et d’une période de 12 mois
pour les sociétés, et d’autre part les retenues a la source qui, je
pense, sont ponctuelles. En régle générale, I’objectif consiste a
donner un certain délai aux autorités fiscales respectives, d’ou la
date du 1" janvier de I'année suivante que nous préconisons.
Naturellement, il y a des exceptions.

La vice-présidente : Vous avez I'impression que les ministéres
ou les agences du revenu se préparent en fonction de cette date,
mais vous estimez également que les trois pays adopteront les
projets de loi nécessaires. Vous avez confiance, n’est-ce pas?

M. Castonguay : Effectivement. L’année est loin d’étre finie. Je
suis treés confiant. Je serais surpris qu’on n’y parvienne pas.

[Frangais]

Le sénateur Mockler : Je comprends aussi, monsieur
Castonguay, étant donné que j'ai déja vécu l'expérience de
négocier des conventions, que ce n’est certainement pas facile,
surtout lorsqu’on fait affaires avec des pays. Lorsqu’on regarde
les 25 derniéres années, je suis un de ceux qui croient qu'on n’a
pas besoin d’étre une armée pour mener a terme des conventions,
peu importe a quel niveau.

Ce qui est important ici, lorsqu’on regarde le projet de loi,
selon ma compréhension, c’est qu’'on a un mécanisme de
négociation a l'intérieur qui nous permet de faire I'application
de la convention. Est-ce que vous pouvez nous faire une
description assez précise, en tenant compte des trois pays et du
projet de loi que nous avons devant nous pour considération, du
processus de développement de ce mécanisme? Est-ce que vous
pouvez nous le décrire avec un exemple?

M. Castonguay : Dans le cas des trois autres pays, ils ont déja
des conventions fiscales et dans certains cas un réseau assez
étendu. Comme nous, ils ont déja des gens dont c’est le mandat
d’administrer des traités existants. Dans notre cas c’est ’Agence
du revenu du Canada, et ces trois-la vont s’ajouter. L’expertise est
1a, le savoir et tout le reste. Il va s’agir, lorsque les traités entrent
en vigueur, d’établir entre 1’agence et 'administration fiscale de
lautre pays, une relation. Le mécanisme envisage I’échange
d’informations spécifiques pour des contribuables, 1’échange
d’information sur des évolutions de nos systémes fiscaux
respectifs qui peuvent affecter ’application du traité.
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The most important thing, clearly, is resolving cases of double
taxation when they arise. In such instances, the administrations of
the two countries should exchange letters, or, if the issue is
particularly complex, meet in order to resolve it.

Senator Mockler: Another point of interest is the issue of
peoples’ privacy. We could call it “Privacy consideration.” Can
you assure us that this bill is in line with the requirements set out
in the Privacy Act?

Mr. Castonguay: That is an interesting question. Obviously, in
Canada we have laws that protect the confidentiality of
information provided by taxpayers when, for instance, they file
their income tax returns. The treaty ensures that, when
information is exchanged in one country, the same standard
applies in the other country. Article 26 of the treaty stipulates that
the other country is obligated to handle the information in a
confidential manner. So, there is a free-standing provision that
ensures that confidentiality is respected.

Senator Mockler: 1 would like to follow up on Senator
Ringuette’s question. I do not intend to list the 87 treaties we
have implemented, but during the 25-year period in question, we
certainly had highs and lows in the negotiation process, or,
I should say negotiation breakdowns for specific reasons.
Sometimes these breakdowns were due to issues related to
terminology. At other times there were due to economic
conditions, particularly in the case of some countries whose
economies fluctuate based on economic conditions on their
continent or in the country itself.

My question is the following: during this 25-year period, how
much time was actually spent on serious discussions to conclude
the agreements?

Mr. Castonguay: I can tell you about the time I have been here,
since I am the one who concluded the treaties with Turkey and
Greece. I can only talk to you about what I know. It took one full
week of negotiations to conclude the agreement with Greece, in
June 2007, if I recall correctly.

In the case of Turkey, we had only one or two outstanding
points, and they were resolved through e-mail exchanges. We had
been ready to conclude the agreement with Turkey for quite some
time, but it was difficult to get the same level of commitment from
the other side. I cannot explain to you what was going on
internally in their administration, but, at some point, concluding
the agreement also became a priority for them, so the agreement
was concluded.

Senator Mockler: When did this take place?
Mr. Castonguay: In the first half of 2007, I believe.

Senator Mockler: Thank you very much. Madam Deputy
Chair, Senator Moore just reminded me that we have not
discussed the case of the third country. Could you tell me how
long negotiations with Colombia took to complete?

Le plus important, évidemment, c’est la résolution de cas de
double imposition lorsqu’ils surviennent, auquel cas les
administrations des deux pays échangent des lettres ou se
rencontrent, lorsque le volume le justifie, pour régler ces cas.

Le sénateur Mockler : Vraisemblablement, un autre point est
intéressant, c’est la question de la vie privée de la personne. On
pourrait l'intituler « Privacy consideration ». Est-ce que vous
pouvez nous assurer que ce projet de loi est conforme aux
exigences de la Loi sur la protection de la vie privée des personnes?

M. Castonguay : Vous posez une question intéressante.
Evidemment, ici au Canada, nous avons des lois qui protégent
la confidentialité de I'information que le contribuable fournit
lorsque, par exemple, il produit sa déclaration de revenus. Le
traité lui-méme assure que, lorsque l'information est échangée
dans l'autre pays, le méme standard s’applique. Le traité stipule, a
larticle 26, que 'autre pays a ’obligation de traiter I'information
de fagon confidentielle. I1 y a donc une disposition autonome dans
le traité qui assure cela.

Le sénateur Mockler : Pour faire suite a la question de notre
collégue, le sénateur Ringuette, pour ce qui est des 25 années dont
on parle, et je ne voudrais pas faire la liste des 87 traités que nous
avons mis en ceuvre, on a certainement eu dans cette période des
hauts et des bas dans les négociations, ou, devrais-je dire, des bris
de négociation pour des raisons spécifiques, que ce soit la
terminologie ou la conjoncture, peut-étre, pour certains de ces
pays, qui fluctuent aussi en fonction de la situation économique
du continent ou du pays en question.

Ma question est la suivante : sur ces 25 années, pouvez nous
dire quelle est la période durant laquelle on a vraiment
sérieusement discuté pour conclure les ententes?

M. Castonguay : Je peux vous parler du temps ou j’étais ici, car
c’est moi qui ai conclu les deux traités avec la Turquie et la Greéce.
Je peux seulement vous parler de ce que je connais. Effectivement,
dans le cas de la Gréce, cela a pris une semaine compléte de
négociation; c¢’était en juin 2007, si je me souviens bien.

Dans le cas de la Turquie, il restait seulement un ou deux
points qu’on a réglés par courriel. Cela faisait trés longtemps
qu’on était prét a régler la question avec la Turquie, mais c’était
difficile d’avoir le méme niveau d’engagement de l'autre coté.
Je ne peux pas vous expliquer, a I'interne ce qui s’est passé¢, mais, a
un moment donné, c’est devenu une priorité pour eux aussi de
régler la question, alors ils 1’ont fait.

Le sénateur Mockler : Quand?
M. Castonguay : Premiére partie de I"année 2007, je crois.

Le sénateur Mockler : Merci beaucoup. Madame la
vice-présidente, le sénateur Moore vient juste de me rappeler
qu’il y a le cas de I'autre pays. Pouvez-vous me dire quelle était la
période de temps pour la Colombie?
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Mr. Castonguay: We had three negotiation sessions with
Columbia beginning in the fall of 2007, and I believe that we
concluded the agreement in April 2008. I am not really sure, but
the whole process took a little over a year.

The Deputy Chair: I have another small detail to ask about. Do
you usually agree on the parameters up for negotiation? Clearly,
things may change over time. As a rule, who requests that changes
be made? Is it Canada or the other countries?

Mr. Castonguay: There is no one answer to that question.
Sometimes changes are requested by Canada, and sometimes by
the other countries. As for ways of doing things, each country has
its own model to follow. We discuss our respective models and try
to reconcile any differences until we reach an agreement.

Senator Massicotte: It is no secret that these agreements are
very important to our country. We need them. Negotiations are
difficult, and you are our representative. In the end, if the
negotiation does not turn out well, it is somewhat your
responsibility. How does the department go about appointing
the negotiator? How is the best person for the job chosen?
Negotiations take a long time. If you read the newspapers, and
they are saying that the negotiations are not going well, it must
mean that you are no good at your job! How does the department
succeed in always having the best negotiator?

Mr. Castonguay: I do not know if we can assume that we have
the best negotiator. For now, negotiating is my job, until my boss
decides that there is someone better suited for the job.

As far as the length of negotiations, we clearly prefer not to
finalize negotiations if we are getting a bad deal. That is why,
sometimes, negotiations take a while.

The Deputy Chair: If my memory serves me right, people
occupying your position are rarely on the job for only a few
months. They are generally there for several years, acquiring in
the process knowledge and expertise. This does not mean that
there is no renewal, only that there are people who, with time,
learn the ropes — I would not say on the fly because the matter is
rather complex. Still, these are negotiators who know what they
are doing and can introduce other people to this field, that much
is clear.

Senator Massicotte: I hope that these are not only pleasant and
kind people you are talking about because negotiators also need
to be tough. Today, our witness seems very pleasant and gracious,
but I hope that he is not always like that!

The Deputy Chair: I think that a good negotiator must be
equipped with an iron fist in a velvet glove. That is how we see
you, Mr. Castonguay.

If there are no other questions, I will adjourn the meeting and
thank my colleagues.

Senator Ringuette: I have a suggestion to make. Before we
complete our study on this bill, I would like Canada Revenue
Agency representatives to appear before us in order to provide us
with information and give us some background on the Joint

M. Castonguay : Pour la Colombie nous avons eu trois
négociations a partir de I'automne 2007; je crois que c’est en
avril 2008 qu’on a conclu. Je ne suis pas vraiment sir, mais cela a
pris un peu plus qu’un an.

La vice-présidente : Petit détail, est-ce que généralement vous
vous entendez sur les paramétres qui vont étre négociables?
Evidemment, cela peut toujours évoluer dans le temps. Qui est
demandeur, d’habitude? Est-ce nous ou les autres?

M. Castonguay : Il n’y a pas de réponse fixe. Des fois, c’est
nous, des fois, c’est "autre pays. Pour ce qui est de la fagon de
faire, chaque pays a un modé¢le; on échange les modéles et on
essaie de les concilier jusqu’a ce qu’il y ait une entente.

Le sénateur Massicotte : On va le dire, ces ententes sont tres
importantes pour notre pays. Nous en avons besoin, de notre
coté. Les négociations sont dures et vous étes notre représentant;
en fin de compte, si ce n’est pas une bonne négociation, c’est
quand méme votre responsabilité. Dans le département, comment
choisit-on le négociateur? Comment peut-on choisir le meilleur?
C’est que ces choses-la durent longtemps. Si on lit les journaux et
qu’ils disent que ce n’est bon a rien, c’est parce que c’est vous qui
n’étes bons a rien! Comment est-ce qu’on arrive a avoir toujours
le meilleur négociateur?

M. Castonguay : Je ne sais pas si on peut présumer qu’on a le
meilleur négociateur. Pour I'instant, c’est mon travail de faire
cela, jusqu’a ce que mon patron décide qu’il peut en trouver
un meilleur.

Pour ce qui est de la longueur des négociations, évidemment,
on préfere ne pas conclure si c’est un mauvais deal. C’est pour cela
que, parfois, cela prend du temps.

La vice-présidente : Si je me souviens bien, ceux qui exercent
votre fonction sont rarement la pour quelques mois. IIs sont
généralement la pour un bon nombre d’années, et il y a une
mémoire et une expertise qui sont développées. Cela ne veut pas
dire qu’il n’y a pas de renouvellement, mais cela veut dire qu’il y a
quand méme des gens qui, avec le temps, apprennent — je ne
dirais pas sur le tas parce que c’est quand méme complexe; ce sont
des gens qui connaissent cela et qui introduisent d’autres
personnes a ce secteur, c’est évident.

Le sénateur Massicotte : J’espére que ce n’est pas seulement des
gens plaisants et des bonnes personnes, parce que les négociateurs,
c’est dur aussi. Aujourd’hui, notre témoin a ’air trés plaisant et
trés gracieux, mais j'espére qu’il n’est pas toujours comme ¢a!

La vice-présidente : Je crois quun bon négociateur doit aussi
étre capable d’avoir une main de fer dans un gant de velours; c’est
comme cela que nous vous voyons, monsieur Castonguay.

S’il n’y a pas d’autres questions, je vais clore la réunion et
remercier mes collegues.

Le sénateur Ringuette : J’aurais une suggestion. J’aimerais bien,
avant de terminer notre étude sur ce projet de loi, que I’Agence de
Revenu Canada vienne devant nous pour nous donner de
I'information et nous entretenir sur l’histoire du « joint
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International Tax Shelter Information Centre. What role do we
play in it? If the organization is international in scope, do we fund
it through the Agency?

The Deputy Chair: I think that this is not quite related to what
we are talking about today. All the other treaties are managed by
the same organization. I think that this has nothing to do with the
subject matter, which is subsequent relations between negotiating
countries once the treaty is signed. The Canada Revenue Agency
is the body that is in charge of the follow-up. I do not have a
problem with inviting them to discuss things in a broader context.
We could eventually have them appear as witnesses at a meeting.

Senator Ringuette: They are involved in this bill because they
will be in charge of implementing it.

The Deputy Chair: They are already implementing 87 others
treaties. The mechanism does not apply only to that group of
treaties. If we want to hear about how treaties are implemented, |
do not have a problem with that. What I do have a problem with
is delaying the implementation process, which is already behind
schedule and can harm Canadian interests, especially the interests
of people who mean to invest in Greece — and, on a quick side
note, perhaps Greece needs investments, given what is currently
going on. I also think that Colombia is counting on us. Yesterday,
I met with the Minister of Industry. At this time, the countries we
are discussing need developed countries to create jobs over there.
Canadian investment is one of the cornerstones of those
countries’ business activity.

I am not forgetting about Turkey, whose economy is somewhat
robust. If my colleagues want to hear from them, it would be fine
with me, but I thought that it was rather urgent that we adopt the
bill at the next meeting. We could invite Canada Revenue Agency
representatives to find out to what extent they are involved and
what types of dealings are taking place between the two countries.
Are the dealings extensive? Do they take place on a regular basis?
We, as people who have investments abroad, know that we pay
our taxes to Mexico for the houses we own over there, and it is a
fairly straightforward process. We have to have the
documentation and follow the laws of the two countries. We
need those kinds of sound fiscal management tools.

Gentlemen, I thank you for being here and I thank my
colleagues.

(The committee is adjourned.)

OTTAWA, Thursday, April 29, 2010

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:30 a.m. to examine the present
state of the domestic and international financial system (topic:
Monetary Policy Report of the Bank of Canada).

Senator Michael A. Meighen (Chair) in the chair.
[English)

The Chair: Good morning. I see we have a quorum, so we will
call the meeting to order.

international tax shelter information center ». Quel est notre role
la-dedans? Si c’est international, on finance cette organisation a
travers ’agence?

La vice-présidente : Je pense que cela sort du contexte ici.
Toutes les autres conventions sont gérées par le méme organisme.
Jai I'impression que vous étes sorti des rapports subséquents une
fois la convention signée. C’est I’Agence du revenu qui fait le
suivi. Je n’aurais pas de probléme qu’on les invite dans un cadre
plus large. On peut les mettre dans une rencontre potentielle a un
moment donné.

Le sénateur Ringuette : Sur ce projet de loi, c’est leur
implication parce qu’ils seront chargés de la mise en ceuvre.

La vice-présidente : Ils en appliquent déja 87 autres. Le
mécanisme ne s’appliquera pas seulement a ce groupe. Si on
veut les entendre sur la fagon dont ils I’appliquent, je n’aurais pas
de probléme. J’aurais un probléme a retarder ’application de
celui-ci qui est déja retardé et qui peut nuire a des intéréts
canadiens, a savoir des gens qui veulent investir en Gréce — ils
ont peut-étre besoin d’investissement par les temps qui courent,
c’est une petite remarque en passant — et je pense que la
Colombie compte sur nous. J’ai rencontré hier le ministre de
I'Industrie. Ces gens a I’heure actuelle ont besoin des pays
développés pour pouvoir créer des emplois. Les Canadiens qui
investissent la-bas sont I'une des pierres angulaires pour faire des
affaires dans ces pays.

Je n’ignore pas la Turquie, qui a une économie quand méme
assez robuste. A moins que mes collégues veuillent qu’on les
entende, je suis a votre disposition, mais je pensais que c’était
assez urgent qu’on passe a l’adoption du projet de loi a la
prochaine séance. Nous pourrions faire venir les gens de I’Agence
du revenu pour connaitre leur implication et savoir quelles sont
les tractations entre les deux pays. Est-ce qu’il y a beaucoup de
volume? Est-ce que cela se fait régulierement? Nous qui avons des
investissements a I’extérieur nous savons que nous payons nos
taxes au Mexique pour nos maisons la-bas, ce n’est pas difficile. Il
faut avoir les documents et suivre la législation aux deux endroits.
On a besoin de ce genre d’outils de saine gestion fiscale.

Messieurs, je vous remercie de votre présence, et merci a mes
collegues.

(La séance est levée.)

OTTAWA, le jeudi 29 avril 2010

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, a 10 h 30, pour examiner la situation
actuelle du régime financier canadien et international (sujet :
Rapport sur la politique monétaire de la Banque du Canada).

Le sénateur Michael A. Meighen (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président : Bonjour. Comme nous avons le quorum, nous
allons ouvrir la séance.
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[Translation)

My name is Michael Meighen. I am honoured to be chairing
the Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce. The committee’s deputy chair, Senator Hervieux-
Payette, is unfortunately still in another committee meeting,
but she will be here shortly.

Today we are once again welcoming Mark Carney, Governor
of the Bank of Canada.

[English]

We look forward to our semi-annual meetings with you, which
provide us with an opportunity to question you on your latest
Monetary Policy Report and explore other issues relevant to your
mandate.

[Translation]

I would like to introduce the members of the committee, since
there have been some changes. To my left are Senator Kochhar
from Ontario; Senator Moore from Nova Scotia; Senator
Ringuette from New Brunswick; and Senator Harb from
Ontario. To my right are Senator Gerstein from Ontario;
Senator Greene from Nova Scotia; Senator Mockler from
New Brunswick; Senator Massicotte from Quebec; and Senator
St.Germain from British Columbia.

[English]

If someone appears to be missing today, it is because the
governor is appearing without his usual sidekick, Paul Jenkins.
We are grateful for the many times Mr. Jenkins has appeared
with you before us. We wish him well in his retirement from the
bank and in his future endeavours, and we thank him for his
indefatigable service to the bank and to Canada. We understand
he is being replaced in July by Mr. Tiff Macklem, and we look
forward to welcoming him at a future meeting of the committee.

The governor took up his position two years ago on the eve of
the global financial crisis. His timing has always been impeccable.
He has helped to steer us through that crisis, and for that we owe
him a great deal of thanks.

To illustrate how times have changed, a year ago we were
trying to wrap our minds around the concepts of qualitative and
quantitative easing, and we were ecstatic to see oil prices north of
$50 a barrel. I think today they are up close to $85.

Our economy is doing better than expected, and certainly far
better than elsewhere. The issues of the day have evolved to
include a strong dollar, productivity challenges, regulatory reform
and a new set of financial problems beyond our border — this
time in the European Union.

Welcome, governor, and welcome as well to those who are
listening on the World Wide Web. Please proceed with your
opening statement.

[Frangais)

Mon nom est Michael Meighen. J’ai I’honneur de présider le
Comité sénatorial permanent des banques et du commerce.
La vice-présidente du comité, le sénateur Hervieux-Payette,
est malheureusement prise dans un autre comité, mais elle va
arriver d’'une minute a l’autre.

Aujourd’hui, nous souhaitons la bienvenue encore une fois a
Mark Carney, gouverneur de la Banque du Canada.

[Traduction]

Nous attendons toujours avec impatience ces rencontres
semestrielles avec vous. Elles nous permettent de poser des
questions sur votre plus récent Rapport sur la politique monétaire
et d’explorer d’autres enjeux qui relévent de votre mandat.

[Frangais)

Je voudrais vous présenter les membres du comité étant donné
quil y a eu certains changements. A ma gauche, vous avez le
sénateur Kochhar, de 1’Ontario, le sénateur Moore, de la
Nouvelle-Ecosse, le sénateur Ringuette, du Nouveau-Brunswick,
le sénateur Harb, de 'Ontario. A ma droite, vous avez le sénateur
Gerstein, de 1'Ontario, le sénateur Greene, de la Nouvelle-Ecosse,
le sénateur Mockler, du Nouveau-Brunswick, le sénateur
Massicotte, du Québec et le sénateur St.Germain, de la
Colombie-Britannique.

[Traduction]

S’il semble manquer quelquun aujourd’hui, c’est parce que le
gouverneur est venu sans son bras droit habituel, Paul Jenkins.
Nous avons apprécié les nombreuses occasions ou M. Jenkins a
témoigné en votre compagnie. Nous lui souhaitons une bonne
retraite ainsi que du succés dans ses entreprises futures, et nous le
remercions pour son dévouement envers la Banque et le Canada.
Nous constatons qu’il sera remplacé en juillet par M. Tiff
Macklem, que nous avons héte de rencontrer lors d’une future
séance.

Le gouverneur a accepté ce poste il y a deux ans, a la veille
d’une crise financiére mondiale. Il a toujours été au bon endroit
au bon moment. Il nous a aidés a voir clair pendant la crise, et
nous I’en remercions chaleureusement.

Pour montrer a quel point les choses ont changé, il y a un an,
nous tentions de comprendre les concepts d’assouplissement
quantitatif et d’assouplissement qualitatif, et nous nous
réjouissions de voir le baril de pétrole dépasser 50 $. Je crois
qu’aujourd’hui, le baril vaut prés de 85 §.

Notre économie va mieux que prévu, et elle va certainement
mieux qu’ailleurs. Les problémes ont évolué et nous devons
maintenant gérer un dollar fort, relever des défis en matiére de
productivité, apporter des changements aux réglements et régler
de nouveaux problémes financiers qui dépassent le cadre de nos
frontiéres, cette fois dans ’Union européenne.

Bienvenue, monsieur le gouverneur. Nous souhaitons
également la bienvenue a tous ceux qui nous écoutent sur le
web. Vous pouvez présenter votre déclaration d’ouverture.
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Mark J. Carney, Governor, Bank of Canada: Thank you,
Mr. Chair, and I join you in commending Paul Jenkins and his
service to the Bank of Canada and to all Canadians. He was an
outstanding public servant and he will be a very difficult
individual to replace.

However, I would like to assure you that if anyone can, it is
Tiff Macklem. It is appropriate he is joining the bank on Canada
Day. In the interim, he is serving the Prime Minister and the
Minister of Finance in the run-up to the Toronto G20 summit. I
am sure we will talk about some of those issues at some point this
morning.

Good morning, committee members. I am pleased to appear
before this committee today to discuss the Bank of Canada’s
views on the economy and our monetary policy stance. Before I
take your questions, I would like to give you some of the
highlights of our latest Monetary Policy Report, which was
released last week.

[Translation)

Global economic growth has been somewhat stronger than
projected, with momentum in emerging-market economies
increasing noticeably and moderate recovery under way in most
advanced economies. Global growth is now projected to average
slightly above 4 per cent a year through 2012. In Canada, the
economic recovery is proceeding somewhat more rapidly than
expected in January. It is supported by continued fiscal and
monetary stimulus, improved financial conditions, the rebound in
global economic growth, more favourable terms of trade, and
increased business and household confidence.

This year should mark the turning point when the private sector
takes over from the public sector as the primary source of growth.
GDP is now projected to grow by 3.7 per cent in 2010 before
slowing gradually to 3.1 per cent in 2011 and 1.9 per cent in 2012.

[English]

This profile reflects stronger near-term global growth, very
strong housing activity in Canada, and the bank’s assessment that
the policy stimulus resulted in more expenditures being brought
forward in late 2009 and early 2010 than expected. At the same
time, the persistent strength of the Canadian dollar, Canada’s
poor relative productivity performance and the low absolute level
of U.S. demand will continue to act as significant drags on
Canadian economic activity.

The bank estimates that GDP in the first quarter of 2010 was
about 1 per cent below its peak in the third quarter of 2008 and
some 2 per cent below its potential. The economy is expected to
return to full capacity in the second quarter of 2011, one quarter
earlier than we had projected in January.

Mark J. Carney, gouverneur, Banque du Canada : Merci,
monsieur le président. Je me joins a vous pour féliciter Paul
Jenkins et le remercier des services qu’il a rendus a la Banque du
Canada et a tous les Canadiens. Il a été un fonctionnaire
remarquable et le remplacer sera difficile.

Jaimerais toutefois vous assurer que si quelqu’un peut assurer
la reléve, c’est bien Tiff Macklem. Il arrivera a la banque le jour
de la féte du Canada. D’ici 14, il s’occupe de la préparation du
sommet du G20 a Toronto pour le compte du premier ministre et
du ministre des Finances. Je suis certain que nous parlerons de
certains de ces enjeux au cours de cette séance.

Distingués membres du comité, bonjour. Je suis ravi de me
présenter devant ce comité aujourd’hui pour discuter du point de
vue de la Banque du Canada au sujet de I’économie et de
I’orientation de la politique monétaire. Avant de répondre a vos
questions, permettez-moi de vous donner un apercu de la plus
récente livraison du Rapport sur la politique monétaire, qui a été
publié la semaine derniére.

[Frangais)

La croissance économique mondiale a été un peu plus forte que
prévue. L’activité a été excellente, de fagon notable dans les
économies de marchés émergents et la plupart des économies
avancées affichant une reprise modérée. La banque prévoit
maintenant que la croissance mondiale devrait s’établir a une
moyenne d’un peu plus de 4 p. 100 par année jusqu’a la fin
de 2012. Au Canada, la reprise se révéle un peu plus rapide que la
banque ne I’entrevoyait en janvier. Elle est soutenue par le maintien
de la détente monétaire budgétaire, 'amélioration des conditions
financiéres, 1’accélération de P’activité économique a 1’échelle
mondiale, la bonification des termes de I’échange et le regain de
confiance de la part des entreprises et des consommateurs.

L’année 2010 devrait voir la demande du secteur privé prendre le
relais du secteur public comme principale source de croissance. La
banque estime maintenant que le rythme de progression du PIB
atteindra 3,7 p. 100 en 2010 avant de ralentir progressivement et de
s’établir a 3,1 p. 100 en 2011 et a 1,9 p. 100 en 2012.

[Traduction)]

Ce profil refléte la croissance plus forte a court terme a 1’échelle
mondiale, le trés grand dynamisme du marché de I’habitation au
Canada et 'opinion de la banque selon laquelle les mesures de
relance ont donné lieu & un devancement a la fin de 2009 et au
début de 2010 d’un plus grand volume de dépenses que prévu.
Parall¢lement, la vigueur persistante du dollar canadien, la piétre
tenue du pays au chapitre de la productivité relative et le bas niveau
de la demande américaine, en chiffres absolus, continueront de
freiner considérablement I’activité économique au Canada.

La banque estime que le niveau du PIB au premier trimestre
de 2010 était d’environ 1 p. 100 inférieur a son sommet du
troisieme trimestre de 2008, et de quelque 2 p. 100 en dega de son
potentiel. L’économie devrait retrouver son plein potentiel au
deuxiéme trimestre de 2011, soit un trimestre plus tot que la
banque ne ’estimait en janvier.
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The outlook for inflation reflects the combined influences of
stronger domestic demand, slowing wage growth and overall
excess supply. Core inflation, which had been somewhat firmer
than projected in January, is expected to ease slightly in the
second quarter of this year as the effects of temporary factors
dissipate and to remain near 2 per cent throughout the rest of the
projection period. Total consumer price index, CPI, inflation is
expected to be slightly higher than 2 per cent over the coming
year before returning to the target in the second half of 2011.

[Translation]

Despite the firming of the global and Canadian recoveries,
there are considerable risks around the bank’s outlook. There are
two main upside risks to inflation. It is possible that the
momentum in household expenditures and residential
investment could be greater than currently expected.

Internationally, a faster-than-expected global recovery could
stimulate external demand for Canadian exports and improve the
terms of trade. On the downside, the combination of the
persistent strength of the Canadian dollar and Canada’s poor
relative productivity performance could exert a larger-than-
expected drag on growth and put additional downward pressure
on inflation.

[English)

A second downside risk is that the global economic recovery
could be more protracted than currently projected. In this regard,
there is a risk that sovereign credit concerns could intensify,
leading to higher borrowing costs and a more rapid tightening of
fiscal policy in some countries.

Either of these factors would restrain global private demand
relative to the bank’s base case projection.

Over the medium term, global macro imbalances continue to
impose significant risk to the outlook. While these imbalances
narrowed during the recession, sustained improvement over the
medium term will require fiscal consolidation in advanced
countries, together with stronger domestic demand growth and
real exchange rate adjustments in countries with large current
account surpluses. In the absence of these measures, the cost to
the global economy could be considerable.

The G20 framework is designed to help the global economy
move in the right direction. This past weekend in Washington, the
G20 confirmed its commitment to this important initiative. In
Canada, in response to the sharp, synchronous, global recession,
the bank lowered its target rate rapidly over the course of 2008
and early 2009 to its lowest possible level. In addition, in April of
last year, the bank committed to hold it at that level, conditional
on the outlook for inflation. This unconventional policy provided

Les perspectives de I'inflation reflétent les influences conjuguées
de la demande intérieure plus robuste, du ralentissement de la
progression des salaires et de l'offre excédentaire au sein de
I’économie. L’inflation mesurée par I'indice de référence, qui est
légérement supérieure aux prévisions de janvier, devrait reculer
quelque peu au deuxiéme trimestre de 2010, a mesure que I’effet des
facteurs temporaires se dissipera, et continuer a avoisiner 2 p. 100
jusqu’a la fin de la période de projection. L’inflation mesurée par
I'IPC global devrait se situer 1égérement au-dessus de 2 p. 100 au
cours de la prochaine année, avant de regagner la cible au second
semestre de 2011.

[Frangais]

Malgré le raffermissement de la reprise a 1’échelle du globe et
au Canada, des risques considérables pésent sur les prévisions de
la banque. Deux principaux risques a la hausse entourent
I'inflation. Il se pourrait que 1’élan des dépenses des ménages et
de I'investissement résidentiel dépasse les attentes actuelles.

Sur la scéne mondiale, une reprise plus rapide qu’escomptée
pourrait stimuler la demande d’exportations canadiennes et
améliorer les termes de I’échange. Du c6té des risques a la
baisse, la vigueur persistante du dollar canadien conjuguée au
piétre bilan du pays, au chapitre de la productivité relative, bride
la croissance d’une fagon plus marquée que prévue et ajoute aux
pressions a la baisse sur I'inflation.

[Traduction]

Il est également possible que la reprise économique mondiale
soit plus lente que projetée en ce moment. A cet égard, il se peut
que les inquiétudes liées au crédit souverain s’intensifient, ce qui
provoquerait une hausse des cofits d’emprunt et un resserrement
plus rapide des politiques budgétaires dans certains pays.

L’un ou lautre de ces facteurs entrainerait une baisse de la
demande privée mondiale par rapport a la projection établie par
la banque dans son scénario de référence.

A moyen terme, les déséquilibres macroéconomiques
mondiaux continuent de présenter des risques importants pour
les perspectives. Bien que ces déséquilibres se soient amenuisés
durant la récession, une amélioration soutenue a moyenne
échéance suppose non seulement I’assainissement des finances
publiques dans les pays avancés, mais aussi un renforcement de la
croissance de la demande intérieure et le rajustement des taux de
change réels dans les pays affichant de forts excédents du compte
courant. En I’absence de telles mesures, les conséquences pour
I’économie mondiale pourraient étre considérables.

Le cadre du G20 vise a aider ’économie mondiale a progresser
dans la bonne direction. La fin de semaine derniére, les pays
membres du G20 ont réitéré leur engagement envers cette initiative.
Au Canada, en réaction a la récession prononcée et synchronisée a
I’échelle du globe, la banque a abaissé rapidement le taux cible du
financement a un jour en 2008 et au début de 2009 pour I’établir au
plus bas niveau possible. En outre, en avril 2009, elle s’est engagée a
le maintenir a ce niveau, sous réserve des perspectives en matiére
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considerable additional stimulus during a period of very weak
economic conditions and major downside risk to the global and
Canadian economies.

With recent improvements in the economic outlook, the need
for such extraordinary policy is now passing, and it is appropriate
to begin to lessen the degree of monetary stimulus. That is why,
on Tuesday April 20, 2010, the bank removed its conditional
commitment. This, in and of itself, represents a tightening of
monetary policy. Going forward, nothing is preordained. The
extent and the timing of any additional withdrawal of monetary
stimulus will depend on the outlook for economic activity and
inflation and will be consistent with achieving the 2 per cent
inflation targeted.

With that, Mr. Chair, I would be pleased to take your questions.

The Chair: Thank you very much, Mr. governor. I will take
advantage of my position as chair to open up the questioning.

Last weekend, as we all saw on television, you met with the
other G20 central bank governors and finance ministers in search
of reforms that would prevent another financial crisis.
Throughout this crisis, our financial system in Canada
continued to function well. No bank failed or had to be bailed
out. No bank stopped paying dividends or experienced a run on
deposits in Canada. Our regulatory system is held up in other
places as an example of one that works and works well. I would
almost venture to say that that allows us to lead from a position
of some moral authority.

I would like to hear your observations on two points. First,
could you speak to those areas where you think there is now
agreement and where you see the discussions going from here as
we move toward the G20 meetings in Toronto?

Second, would you agree that it was not just rules such as those
concerning capital ratios that served our banks so well last year but
also supervisory work on the part of bank regulators? If that is the
case, should nations be looking not only at rules on matters such as
lending and degrees of leverage but also at beefing up their
supervisory system — and Ms. Julie Dickson, Superintendent of
Financial Institutions, made that point — to ensure that those rules
are enforced and are seen to be enforced?

I am interested in your reaction to those questions.

Mr. Carney: Thank you for the important questions. I will take
the first one, which is on what aspects of reform there is
agreement. I will enumerate them in a moment, but will qualify
my answer by saying that there is agreement on direction.

d’inflation. Cette politique non traditionnelle a fourni une
impulsion additionnelle considérable pendant une période
marquée par une conjoncture économique trés défavorable et des
risques importants a la baisse pesant sur I’économie mondiale et
I’économie canadienne.

A la faveur de I’'amélioration récente des perspectives
économiques, ces politiques exceptionnelles deviennent moins
nécessaires et il convient de commencer a atténuer la détente
monétaire en place. C’est pourquoi, le mardi 20 avril 2010, la
banque a mis fin a son engagement conditionnel. Cela représente
un resserrement de la politique monétaire. A partir de
maintenant, rien n’est réglé a I’avance. L’ampleur et le moment
ou I’on procédera a de nouvelles réductions du degré de détente
monétaire seront fonction des prévisions concernant I’activité
économique et I'inflation et seront compatibles avec la réalisation
de la cible d’inflation de 2 p. 100.

Sur ce, monsieur le président, je serai heureux de répondre a
vos questions.

Le président : Merci beaucoup, monsieur le gouverneur. Je vais
profiter de ma situation a titre de président pour poser la premiére
question.

Le week-end dernier, comme nous l’avons tous vu a la
télévision, vous avez rencontré les gouverneurs des banques
centrales et les ministres des Finances des autres pays membres du
G20 afin de trouver des réformes qui nous permettraient d’éviter
une nouvelle crise financiére. Le systéme financier du Canada a
continué a bien fonctionner pendant la crise actuelle. Il n’y a pas
eu de faillites ou de sauvetages dans le secteur bancaire. Aucune
banque n’a cessé de payer des dividendes et les déposants n’ont
pas massivement retiré leur argent des banques canadiennes.
Ailleurs dans le monde, quand on donne I’exemple d’un systéme
qui fonctionne bien, on parle du systéme canadien, ce qui, a mon
avis, nous confére une certaine autorité sur le plan moral.

J’aimerais entendre vos observations sur deux éléments.
Premiérement, j’aimerais que vous nous parliez des domaines au
sujet desquels on s’entend aujourd’hui. J’aimerais ensuite que
vous nous disiez, selon vous, dans quel sens iront les discussions
en vue du G20 a Toronto.

Deuxiemement, étes-vous d’accord pour dire que ce ne sont pas
seulement les régles, notamment celles concernant les ratios de
capital, qui ont permis a nos banques de bien réagir I’an dernier,
mais également tout le travail de surveillance exécuté par les
responsables de la réglementation des banques? Si c’est
effectivement le cas, les pays ne devraient-ils pas envisager non
seulement des régles portant sur I’'emprunt et les niveaux d’effet de
levier, mais aussi le renforcement de leur systéme de surveillance
pour veiller a ce que ces régles soient effectivement mises en ceuvre
et pergues comme telles, un point qu’a fait valoir Mme Julie
Dickson, surintendante des institutions financiéres.

J’aimerais connaitre votre réponse a ces questions.

M. Carney : Merci d’avoir soulevé ces questions importantes.
Avant de répondre a la premiére, a savoir les aspects de la refonte
sur lesquels nous nous sommes entendus et que je vais énumérer
dans un instant, j’aimerais nuancer ma réponse en précisant qu’il
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Substantial progress has been made on the details of that
agreement. However, the timeline for final agreement is over the
course of the next six months. November is the key date for a
number of the initiatives that I am about to go through.

The first point is a direct result of the Canadian experience.
There is agreement that the system globally needs more and better
capital. By “more capital,” I mean it needs to run with a higher
level of tier 1 capital. “Better capital” means that that tier 1
capital should be, as is the case in Canada, common equity and
retained earnings — that is, straightforward, true, loss-bearing
capital. That was one of the strengths of our system. In the
application of the existing Basel II rules, our superintendent had a
more conservative and stricter interpretation of those rules, which
redounded to Canada’s benefit. The question for the system as a
whole, including Canada, is this: What should this new minimum
be? Should it be higher than it is currently in Canada, including in
the quality of that capital? Canada-plus is part of the question
that is being discussed. There are some merits to thinking about
further strengthening the capital regime in this country as well.

The second aspect on which there is broad agreement — and
the devil is in the details — is a need to complement the existing
risk-based Basel regime, with which I expect you are familiar,
with a simple leverage test — that is, a belt and suspenders
approach. That is in place in Canada. If I could spend a moment
on that, the important concept here — that is, reality, as we saw in
Canada — is that the sophisticated and detailed risk-based regime
of Basel is quite effective for capturing the risk of assets on a
bank’s balance sheet that we know to be risky. There are estimates
that are adjusted appropriately, and the bank has to set aside
more capital for higher-risk product. A junk bond has a
considerably higher amount of capital versus a Canadian
government bond. That limits the extent to which banks can fill
their balance sheets up with a certain allotment of capital with
highly risky elements.

The problem with using only that system — and this was one of
the key problems in the crisis — is that those assets that we think
are not risky are risky. The classic example in the crisis was triple-
A asset-backed securities, a whole range of sophisticated securities
that turned out to be very risky. A number of international banks,
particularly in Europe and some U.S. investment banks, had a
large number of these on their balance sheet that the Basel
standards did not capture because they were viewed as not being
risky. A simple leverage ratio, as is used in Canada, does capture
that. You need both of them together, and you need to calibrate
them properly together. There is broad agreement on that
approach. The issue is in calibration and definition. There is

y a entente sur I'orientation. De plus, d’importants progres ont été
réalisés au niveau des détails de cette entente. Toutefois, il faut
noter qu’elle sera finalisée au cours des six prochains mois. En
fait, la date cible de mise en ceuvre d’un certain nombre
d’initiatives que je m’appréte a vous dévoiler est novembre.

Le premier point résulte directement de l’expérience du
Canada. On s’entend pour dire que, globalement, le systéme
doit avoir davantage de capitaux propres de qualité supérieure.
Par « davantage de capitaux propres », j’entends l'injection de
plus de capitaux propres de catégorie 1 dans le systéme. Tandis
que par « capitaux propres de qualité supérieure », j’entends que
les capitaux propres de catégorie 1 doivent étre constitués, comme
c’est le cas au Canada, de capital-actions ordinaires et de
bénéfices non répartis, c’est-a-dire des fonds propres simples,
réels et sirs. C’était d’ailleurs I'un des points forts de notre
systéme. En ce qui a trait a I'application des régles de Bale II en
vigueur, notre surintendante les a interprétées de facon plus
conservatrice et rigoureuse, ce qui a été profitable au Canada. La
question qui vise ’ensemble du systéme, y compris le Canada, est
la suivante : quel devrait étre ce nouveau plafond minimal?
Devrait-il étre plus élevé qu’il ne I’est actuellement au Canada,
notamment en ce qui a trait a la qualité des capitaux propres?
Relever le plafond établi par le Canada fait partie de la question a
I’étude. Il serait judicieux d’envisager également pour ce pays un
renforcement accru des régles en matiere de fonds propres.

Le deuxiéme aspect sur lequel on s’entend généralement — ce
sont d’ailleurs les détails qui posent probléme —, c’est la nécessité
d’étoffer davantage le systéme de Bale, que vous connaissez sans
doute, par un simple controle des effets de levier, soit la fameuse
méthode de la ceinture et des bretelles; une approche qui est déja en
place au Canada. J’aimerais prendre un moment pour expliquer ce
concept important — une réalité que nous connaissons au Canada.
Les régles de Bale, axées sur les risques, sont complexes et
détaillées, mais elles s’avérent trés efficaces pour repérer les risques
que représentent certains actifs dans le bilan d’une banque. Il y a
des estimations qui sont ajustées de fagon appropriée, ce qui fait
que la banque est obligée de mettre de co6té davantage de capitaux
propres pour un produit comportant de plus grands risques. Ainsi,
il faut affecter un montant considérablement plus élevé de fonds
propres a des obligations de pacotille par rapport aux obligations
du gouvernement du Canada. Une telle mesure restreint la
latitude des banques qui seraient tentées d’inscrire a leur bilan
des affectations de capitaux propres comportant des éléments
trés risqués.

Le probléme qu’il y a a utiliser uniquement ce systéme, un des
principaux problémes a ’origine de la crise, ¢’est que ces actifs que
I’on croit sans risque sont effectivement a risque. L’exemple
classique que la crise a révélé, ce sont les titres adossés a des actifs
ayant la cote triple-A. En fait, un large éventail de ces titres
complexes se sont avérés trés risqués. Le bilan d’un certain
nombre de banques internationales, plus particuliérement en
Europe et certaines banques d’investissement américaines,
affichait un grand nombre de ces titres que les régles de Bale
n’ont pas été en mesure de repérer puisqu’ils étaient considérés
sans risque. Un simple effet de levier, comme celui en vigueur au
Canada, permet de repérer ce genre de titres. Nous avons besoin
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not a problem there per se; it is just to say that we are working it
through. If we are together in October, or if you want to get
together before then, we can provide more details as those
discussions progress.

The third area where there is broad agreement, which is new, is
the requirement to have tighter standards for liquidity
measurement, both short-term and structural liquidity in
financial institutions. That did not exist previously. There was
guidance and it was looked at, but it was not applied as
rigorously. Those have been worked on to be put in force.

The fourth area where there is agreement, which is extremely
important, is the need to change market infrastructure. I will not
go into great detail here, but we can discuss it. These are
initiatives such as moving derivatives from the over-the-counter
market — that is, those derivatives that can be standardized —
onto transparent, central platforms. You can reduce both
counterparty risk and interconnections between financial
institutions, and you can increase in transparency in those
markets, increase standardization and increase efficiency and
de-risk that sector as a whole. That is an incredibly important
component of it. There is broad agreement on that direction, but
there is a lot to be done to get there.

Your second question, which is extremely valid, is that the best
regulations are not worth the paper they are written on unless
they are actually enforced intelligently. Regarding the example of
the existing Basel regulations that we had in the run-up to the
crisis, we can and should commend how the Office of the
Superintendent of Financial Institutions, OSFI, interpreted them,
enforced them, and supplemented them in a sensible way — made
them not weaker, but tougher — to make our system more
resilient.

The second point is that regulation, supervision, is a dynamic
process. One of the benefits of the Canadian system is that we
have the Financial Institutions Supervisory Committee, FISC. It
is chaired by the superintendent, and the members of the
committee are the governor of the bank; the head of our
deposit insurer; the head of our consumer protection agency, the
Financial Consumer Agency of Canada, FCAC; and the Deputy
Minister of Finance.

We meet regularly and discuss all financial institutions,
including banks and insurance companies, focusing particularly
on the ones that have issues. It is a dynamic process; if there is an

des deux mécanismes, et il faut les équilibrer de fagcon appropriée.
Il y a un assez large consensus concernant cette approche. Le tout
repose sur I’équilibre et la définition, ce qui n’est pas un probleme
en soi; je voulais simplement vous dire que nous y travaillons. Si
nous nous revoyons en octobre ou si vous voulez nous rencontrer
avant, nous pourrons vous fournir plus de détails sur I’évolution
des discussions.

Le troisiéme aspect sur lequel il y a un vaste consensus est un
¢lément nouveau. Il s’agit d’instaurer dans les institutions
financieres des normes plus rigoureuses de mesure des liquidités,
tant les liquidités a court terme que les liquidités structurelles. De
telles normes n’existaient pas auparavant. Il y avait certaines
directives a cet effet dont on tenait compte, mais elles n’étaient
pas appliquées aussi rigoureusement. Elles ont été mieux définies
aux fins de mise en ceuvre.

Le quatriéme aspect, extrémement important, sur lequel nous
nous sommes entendus, est le besoin de modifier I'infrastructure
des marchés. Je n’entends pas entrer dans les détails ici, mais nous
pouvons en discuter si vous le souhaitez. Il s’agit d’initiatives
comme le transfert de gré a gré vers les plateformes centrales
transparentes de produits dérivés, c’est-a-dire des produits dérivés
qui peuvent étre standardisés. Il est aussi possible de réduire le
risque de contrepartie et les liens réciproques entre les institutions
financiéres et, parallelement, augmenter la transparence de ces
marchés, la standardisation ainsi que ’efficacité, et atténuer les
risques dans ’ensemble de ce secteur, et c’est 1a une composante
incroyablement importante. Il y a un vaste consensus au sujet de
cette orientation, mais il y a beaucoup de travail a faire pour
atteindre I'objectif fixé.

Votre deuxiéme question, qui est extrémement valable, c’est
qu’a moins d’étre effectivement mis en ceuvre de fagon
intelligente, les meilleurs réglements ne valent pas grand-chose.
Prenons I'exemple des régles de Bale en vigueur pendant la
période précédant la crise, nous pouvons et devons féliciter le
Bureau du surintendant des institutions financiéres, le BSIF, pour
sa fagon de les interpréter, de les mettre en ccuvre et de les
renforcer judicieusement, & savoir ne pas les assouplir, mais les
rendre plus rigoureuses, afin que notre systéme soit plus résilient.

En outre, le réglement en matiére de surveillance est un
processus dynamique. Un des avantages du systéme canadien,
c’est de pouvoir compter sur le Comité de surveillance des
institutions financiéres, le CSIF. Ce comité, présidé par le
surintendant des institutions financiéres, compte parmi ses
membres le gouverneur de la Banque du Canada, les
responsables de la Société d’assurance-dép6t du Canada, le chef
de notre agence de protection des consommateurs, I’Agence de la
consommation en matiére financiére du Canada ou ’ACFC, ainsi
que le sous-ministre des Finances.

Nous nous rencontrons réguliérement pour discuter des
activités de toutes les institutions financiéres, notamment les
banques et les compagnies d’assurance, en nous concentrant
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issue in an institution, it is raised with the board, and an action
plan is put in place. In some cases, a capital penalty is applied to
that institution until that issue is resolved.

Under the terms of the act, I am not permitted to go into detail.
However, I can assure you that through that process, there have
been issues that have caught control problems and management
problems that could have grown into something much bigger if
they were left unchecked. That is what is important in regulation.

At the G20, Canada is advocating for an adoption of principles
of sound regulation so that the regulators recognize their
responsibility for this type of supervision and so that the
governments from which regulators derive their authority are
giving proper, delegated authority and proper, principle-based
instructions to their regulators.

I will stop there. I am happy to respond to questions and
expand on any of those points.

The Chair: Pursuant to a decision of FISC, if an intervention is
carried out, what is the publicity or the public nature of that? Is
it regulated?

Mr. Carney: The conversations between the regulator and the
institution cannot be disclosed by either side or by the members of
the committee. It goes through an iterative process.

The Chair: If an order or a requirement is issued — for
instance, you must improve your capital ratios or you must cease
doing such and such — does that stay non-public?

Mr. Carney: It is non-public. If the institution is capital
deficient, the institution itself has to make a determination about
disclosing a shortfall or a requirement or the need for a change in
strategy. However, that is not in the context of a supervisor order.

[Translation]

Senator Massicotte: Thank you, Mr. Governor, for being here
today and for talking to us about monetary policy.

I would like to discuss Greece, Italy and Spain. Spain’s rating
was downgraded yesterday. There has been considerable talk
about this for several days. In order to be able to inform
Canadians, I would like to know what will happen. Is it a serious
crisis? If the situation is not resolved with Germany soon, what
can we expect and how will it affect us as Canadians?

Mr. Carney: The fact that you are asking this question
indicates that this situation affects the global economy and not
only the economies of the countries involved, such as Greece and
a few other European countries.

particuliéerement sur celles qui ont des problémes. Il s’agit d’'un
processus dynamique, a savoir que, s’il y a un probléme dans une
institution, celui-ci est porté a I’attention des membres du comité
qui mettent en place un plan d’action. Dans certains cas, il peut
s’agir d’une sanction importante a endroit de linstitution
jusqu’a ce que le probléme soit réglé.

En vertu des dispositions de la loi, je ne suis pas autorisé a
entrer dans les détails. Toutefois, je peux vous assurer que ce
processus nous a permis de relever des problémes de controle et
des problémes de gestion qui auraient pu dégénérer s’ils n’avaient
pas été repérés au départ. Voila un élément important des
réglements.

A la réunion du G20, le Canada est intervenu en faveur de
I’adoption des principes d’une solide réglementation afin que les
responsables de la réglementation reconnaissent leur responsabilité
vis-a-vis ce type de surveillance, et que les gouvernements dont ils
relevent leur déléguent des pouvoirs appropriés et leur donnent des
instructions adéquates fondées sur ces principes.

Je m’arréte ici. Toutefois, je serai heureux de répondre a vos
questions et de préciser I'un ou 'autre de ces aspects.

Le président : A la suite d’une décision du CSIF, advenant une
intervention, celle-ci est-elle rendue publique ou annoncée
publiquement? Cet aspect est-il réglementé?

M. Carney : Les échanges entre les responsables de la
réglementation et l'institution ne peuvent étre divulgués par
aucune des parties ou méme par aucun des membres du comité. Il
s’agit d’un processus qui se fait en plusieurs étapes.

Le président : Si une directive ou une exigence est émise, par
exemple, si I'institution visée doit améliorer ses ratios de capital
ou mettre fin a telle ou telle mesure, est-ce que tout cela demeure
privé?

M. Carney : Le public n’a pas acceés a ces renseignements. Si
I'institution manque de capitaux, il lui revient, a elle seule, de
prendre la décision d’annoncer ce manque, ou le besoin de
changer sa stratégie. Toutefois, une telle décision ne s’inscrit pas
dans le contexte du réle de surveillance.

[Frangais]

Le sénateur Massicotte : Je vous remercie, monsicur le
gouverneur, d’étre avec nous aujourd’hui pour nous parler de
politique monétaire.

Jaimerais discuter de la Gréce, de I'Italie et de I’Espagne. Ce
pays a été décoté hier. On en parle beaucoup depuis quelques
jours. Pour informer les Canadiens, j’aimerais savoir ce qui va
arriver. Est-ce une crise sérieuse? Si la situation ne se régle pas
avec I’Allemagne bientdt, qu’est-ce qu’on peut prévoir et
comment cela va nous affecter comme Canadiens?

M. Carney : Le fait que vous posiez cette question indique que
c’est une situation sérieuse pour I’économie mondiale et pas
seulement pour les pays concernés comme la Grece et quelques
autres pays en Europe.
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We are currently witnessing the limits of budgetary relaxation
in an international context. It is the responsibility of each country
to figure out how to shore up its budgetary policies.

[English)

If I may draw more specifically some of the implications of the
general situation — I am not talking about an individual country
— we have done some work, and this goes back to the G20
framework that I referred to at the start in my remarks.

There are limits to fiscal stimulus. There is a requirement, and
clear messages have been sent from the market to a number of
countries — to all of us really — that we need to be on sustainable
paths. If the only thing that happens is that a series of countries
respond as they should to these messages — tighten fiscal policy,
move fiscal policy back more rapidly onto a sustainable path —
the world is in some risk of arriving in a situation of deficient
demand. There would not be sufficient demand in terms of
recovery.

I said at the start that we see a 4 per cent recovery. This is not
our base case, but this is one of our two big downside risks. The
first is the Canadian dollar; the second is this dynamic. I would
like to spend a bit of time on it.

We have done some work that indicates that only fiscal
consolidation in industrialized countries, because it is of such a
size, moves the world back into a low-growth scenario and into a
disinflationary scenario. What is required at the same time as
these necessary adjustments are made is countervailing policies
that are in the interests of other countries to expand domestic
demand, particularly in emerging markets, to enhance flexibility
in exchange rates and to keep the global financial system and
trading system open.

That is what is at stake in the G20 this year at its highest level.
Toronto will be a very important meeting for that reason, because
it should allow leaders to recognize this dynamic. The first step to
moving on a problem is to recognize that you have a problem.

However, the situation is serious. I guess to fully answer your
question would be to look at what happens if these steps are not
taken. I am saying what happens, what the dynamic is, if these
steps are taken. If they are not taken, I hesitate to be too precise,
but one can expect an increase in longer-term interest rates on a
global level.

Even though the Canadian fiscal position is among the best, if
not the best, of the G20 — jointly the best, I guess, with
Australia — while we will do better than others, we will be pulled
up by the rise in global interest rates. That will have a knock-on
effect on investment and growth in this country.

Ce que nous observons maintenant ce sont les limites de
I’assouplissement budgétaire a I’échelle mondiale. Il incombe aux
pays de régler leurs voies de raffermissement de leurs politiques
budgétaires.

[Traduction]

Jaimerais m’attarder un peu a certaines des incidences de la
situation en général, sans m’arréter a un pays en particulier. Nous
sommes penchés sur cette question, notamment au moment
d’élaborer le cadre du G20 dont j’ai parlé en début d’exposé.

Les mesures de relance ont leurs limites. Le contexte exige que
nous empruntions le chemin de la durabilité, et le marché a
envoyé des signaux clairs a certains pays, pour ne pas dire a nous
tous. Si seuls quelques pays réagissent a ces messages, c’est-a-dire
en resserrant les politiques budgétaires et en s’assurant de les
remettre rapidement sur la voie de la durabilité, on pourrait faire
face a une insuffisance de la demande a I’échelle mondiale. Il n’y
aurait pas assez de demande pour appuyer la reprise.

Jai parlé au début de mes observations d’une croissance de
4 p. 100. Il ne s’agit pas de notre situation de référence, mais c’est
un de deux grands risques de fléchissement qui nous guettent. Le
premier est le dollar canadien; le deuxiéme, c’est cette dynamique.
J’aimerais en parler de facon un peu plus approfondie.

Certains de nos travaux nous ont permis de constater que seul
I’assainissement des finances publiques dans les pays industrialisés
permet, de par son ampleur, le rétablissement de la situation a
I’échelle planétaire, c’est-a-dire le retour a une situation de faible
croissance et de désinflation. Ces rajustements sont nécessaires et
doivent étre assortis de politiques compensatoires qui servent les
intéréts d’autres pays en vue d’accroitre la demande nationale,
tout particuliérement dans les marchés émergents, pour assouplir
davantage les taux de change et pour ne pas ankyloser le systéme
financier mondial et le systéme commercial international.

Voila le plus gros enjeu du G20 cette année. C’est d’ailleurs
pourquoi la réunion prévue a Toronto revét autant d’importance,
car elle devrait permettre aux dirigeants de prendre conscience de
cette dynamique. Pour pouvoir régler un probléme, il faut d’abord
reconnaitre son existence.

Toutefois, la situation est grave. Pour pleinement répondre a
votre question, il faudrait également se pencher sur ce que I’avenir
nous réserve en I’absence de telles mesures. Je suis en train de vous
expliquer la dynamique qui s’installera si ces mesures sont adoptées.
Si ces mesures ne sont pas adoptées, j’hésite a y aller de fagon trop
précise, mais on pourrait s’attendre a une augmentation des taux
d’intérét a plus long terme a 1’échelle mondiale.

Méme si la situation financiére du Canada compte parmi les
meilleures des pays du G20 — si elle ne figure pas carrément en
téte, aux cotés de I’Australie —, méme si nous nous portons mieux
que d’autres, nous subirions les contrecoups de la hausse des taux
d’intérét mondiaux. Ces effets négatifs se feraient ressentir du coté
des investissements et de la croissance au Canada.
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Senator Massicotte: 1 will paint the scenario for you to help
you along. Let us presume that Germany does not come across,
the European Commission does not come across and Greece is
forced to default on its debt. There is a run. It looks like there
could be a run on Spain, and maybe even Italy, and you could see
the disintegration of the European Commission regarding the
common currency. If that were to happen, what is the
consequence for Canada? Are we talking half a percentage
point of growth or a return to the recession?

Mr. Carney: The scenario you paint is beyond worst case.
Since the issue has been put on the table, I will take the
opportunity to make absolutely clear that we have been in close
discussions with our European partners, with the International
Monetary Fund, IMF, and with the countries concerned. There
are ongoing negotiations.

At this stage, it is a serious situation, but these are productive
negotiations and they are continuing to make progress. We expect
that they will be fulfilled, but obviously it is not over. The global
agreement has not been reached with the Government of Greece,
with the IMF and with the European Commission, but there are
active discussions under way as we speak.

The issues are twofold. One is too rapid a consolidation or only
a fiscal consolidation in a series of countries, as I outlined, then,
in the absence of that, a sharper market reaction to perceived and
actual poor fiscal positions in a number of countries. This would
have implications for the cost of borrowing for the Canadian
government, for Canadian businesses and for Canadians. It
would have implications for the volatility of a variety of financial
markets. In that context, one would expect an increased risk
aversion of a host of both financial investors and, unfortunately,
businesses and individuals as well. The net result of this would be
negative for growth in Canada. Being central bankers, we have
wrapped this up neatly into a reference to downside risk to our
forecast from sovereign risk. Basically, that is what we are talking
about more explicitly now, and it is a risk. There is a risk in terms
of the spectrum here. The scenario you painted is not a scenario
that we envision, but there are dynamics on that continuum that
could feed back into our economy.

Senator Gerstein: Thank you for appearing before us this
morning. It is not often that I would congratulate a witness before
asking a question. However, I am sure I speak on behalf of all the
members of the committee to congratulate you on being named
this morning in T7IME magazine’s 100 Most Influential People
of 2010. I suspect it comes as no surprise in economic terms that
you were in the first quartile, coming in at 21. I am particularly
taken by one of the comments 7/M E made about the governor; it
said he gives “. . . the sort of straight talk one rarely hears from a
person whose job it is to juice the economy.”

Le sénateur Massicotte : Je vais vous brosser un tableau pour
mieux cibler la question. Supposons que I’Allemagne n’intervient
pas, que la Commission européenne n’intervient pas et que la
Gréce est contrainte de cesser de rembourser sa dette. Les choses
débouleraient. Elles pourraient débouler en Espagne et peut-étre
méme en I'Italie et on pourrait voir se désintégrer la Commission
européenne en raison de la monnaie commune. Si un tel scénario
se produisait, quelles seraient les répercussions pour le Canada?
Parlons-nous d’un demi-point de pourcentage de croissance ou
d’un retour en force de la récession?

M. Carney : Vous imaginez le pire des scénarios catastrophes.
Puisqu’on a soulevé la question, je vais en profiter pour vous dire
clairement que nous sommes en étroite relation avec nos
partenaires européens, avec le FMI — le Fonds monétaire
international — et avec les pays concernés. Des négociations
sont en cours.

L’heure est grave en ce moment, mais ce sont des négociations
efficaces qui continuent de progresser. Nous nous attendons a un
dénouement positif mais, bien entendu, ce n’est pas fini. L’accord
global n’a pas encore été conclu avec le gouvernement de la Grece,
avec le FMI et avec la Commission européenne, mais des
pourparlers fructueux ont lieu en ce moment méme.

L’enjeu est double. Tout d’abord, la consolidation trop rapide
pourrait se révéler problématique, tout comme I’assainissement
des finances publiques dans quelques pays seulement, comme je
I’évoquais tout a I’heure. Ensuite, en 'absence de telles mesures, il
y a la possibilit¢é d’une réaction plus vive des marchés aux
situations financiéres précaires — percues et réelles — dans un
certain nombre de pays. Ces circonstances auraient des effets sur
les cotits d’emprunt du gouvernement du Canada, des entreprises
canadiennes et des Canadiens, mais également sur I'instabilité de
divers marchés financiers. Dans ce contexte, on peut s’attendre a
ce que les sociétés d’investissement et, malheureusement, les
entreprises et les particuliers se montrent excessivement craintifs
face aux risques. Cette situation aurait comme résultat direct de
nuire a la croissance au Canada. Puisque nous sommes une
banque centrale, nous avons pris soin de bien ficeler le tout en une
référence sur le risque de perte selon nos prévisions quant au
risque-pays. C’est d’ailleurs pourquoi nous en parlons plus en
détail aujourd’hui; c’est bel et bien un risque par rapport a la
situation d’ensemble. La succession d’événements que vous venez
de décrire n’est pas une possibilité que nous envisageons, mais le
contexte engendre une certaine dynamique qui pourrait se
répercuter sur notre économie.

Le sénateur Gerstein : Je vous remercie d’étre des notres ce
matin. Il ne m’arrivera pas souvent de féliciter un témoin avant de
poser une question. Toutefois, je suis persuadé que tous les
membres du comité se joignent a moi pour vous féliciter d’avoir
été nommé parmi les 100 personnes les plus influentes de 2010
selon le magazine TIME. Compte tenu du contexte économique,
nous ne devrions pas nous étonner de voir votre nom dans le
peloton de téte, au 21° rang. J°ai tout particuliérement apprécié ce
propos formulé a votre égard, comme quoi il est rare d’entendre
ce genre de franc-parler de la part d’une personne dont le travail
consiste a stimuler 1’économie.



29-4-2010

Banques et commerce

6:31

Governor, Canada made it through the recession in far better
shape than most other nations. No one is being asked to bail out
our government, and our government did not have to bail out any
banks. In fact, Canada has the lowest debt-to-GDP ratio in the
G7, the strongest financial sector in the world, and the highest
credit rating in the world. However, other nations have not fared
as well, particularly as we have seen in recent days. To what
extent do the debt levels of many of the world’s large economies
represent a serious threat to global recovery?

Mr. Carney: Thank you for your question. This is a major risk.
The calculation of major economies 18 months ago, in the teeth of
the crisis, was that the scale of the fall and the speed of the fall in
global GDP required a forceful response. The response of the
monetary policy side was well under way. It reached its
culmination by the spring of last year, in the case of the Bank
of Canada, with our conditional commitment as the ultimate
additional stimulus that was provided.

The consequence of the fiscal decisions of major industrial
countries — at least in the IMF’s estimation, and we would agree
with it — is that debt-to-GDP measured on a gross basis has risen
from 80 per cent of GDP to around 120 per cent of GDP in four
years. The scale of this is unprecedented, certainly in peace time.
That shift is consistent with current stated adjustments to budget
paths. A number of countries have in place desired budget paths,
but not necessarily paths that are backed up by actual hard
measures. The measures have not yet been identified in a number
of cases, so there is a risk, even with this shift.

Let us take it at face value. Everyone will hit their stated
targets, and debt will crest at around 120 per cent of GDP in 2014
or 2015. That will place upward pressure on interest rates — not
quite to the same extent as we were talking about in the earlier
discussion — which, on the margin, will make it more difficult or
less attractive for businesses and households to borrow, invest
and plan for the future. Of course, the risk is that the measures
will not be taken consistent with those paths and governments will
overshoot. That will put more pressure on interest rates, just from
a pure supply-demand dynamic in capital markets. Also, it will
dampen the confidence of individuals and firms because of
prospective higher taxes and prospective sharper adjustments that
could come.

The debt situation is arguably the largest risk to securing the
global recovery.

Senator Harb: I am having difficulty trying to establish a
correlation between the overnight rate of the Bank of Canada and
the posted five-year mortgage rate. I am looking at Table 2 in the
Monetary Policy Report, April 2010, from the Bank of Canada. On
April 16, the overnight rate was 0.25 per cent; the posted five-year
mortgage rate was 6.1 per cent. Two years ago, April 24, 2008, the
overnight rate was 3 per cent, and the posted five-year mortgage

Monsieur le gouverneur, le Canada a beaucoup moins souffert
de la récession que la plupart des autres pays. Notre
gouvernement n’a pas eu a faire appel a quiconque pour le tirer
d’affaire et n’a pas eu non plus a se porter au secours de I'une ou
l’autre des banques canadiennes. En fait, le Canada a le plus faible
rapport dette-PIB de tous les pays du G7; son secteur financier est
le plus solide du monde et il détient la cote de crédit la plus élevée
possible. Toutefois, d’autres pays ne s’en sont pas si bien sortis,
comme nous avons pu le constater au cours des derniers jours.
Dans quelle mesure I’endettement de ces grandes économies
menace-t-il réellement la reprise économique mondiale?

M. Carney : Merci pour cette question. C’est une menace
séricuse. Il y a 18 mois, au plus fort de la crise, ces grandes
économies avaient déterminé que I'ampleur et la rapidité de la
chute du PIB mondial nécessitaient une réponse musclée. La
politique monétaire était déja en passe d’étre remaniée. Pour notre
part, le point culminant a été atteint au printemps dernier, lorsque
la Banque du Canada a pris I’engagement conditionnel d’appuyer
les mesures de relance additionnelles.

D’une optique brute, les décisions budgétaires des grands pays
industrialisés ont fait en sorte de faire passer le rapport dette-PIB
d’environ 80 p. 100 du PIB a quelque 120 p. 100 du PIB en quatre
ans. C’est ce quaffirme le FMI, et nous sommes du méme avis.
C’est une augmentation sans précédent, du moins en temps de paix.
Ce changement s’accorde avec les rajustements budgétaires déclarés
en ce moment. Certains pays ont établi la voie budgétaire qu’ils
souhaitent emprunter, sans toutefois ’étayer de mesures concrétes.
Dans bien des cas, ces mesures restent a déterminer, ce qui crée un
risque en dépit des changements apportés.

Prenons la chose au pied de la lettre. Chacun atteindra les
cibles qu’il s’était fixées et la dette plafonnera a environ
120 p. 100 du PIB en 2014 ou 2015. Cette situation exercera
une pression a la hausse sur les taux d’intérét, pas tout a fait dans
la mesure illustrée tout a I’heure; ainsi, cette situation aura pour
effet de modérer les emprunts, les investissements et la
planification d’avenir du coté des entreprises et des ménages. Le
risque, bien entendu, c’est que les gouvernements n’adoptent pas
les mesures voulues pour appuyer leurs budgets et qu’ils dépassent
les projections. Les taux d’intérét subiraient alors une pression
encore plus forte, simplement du point de vue de la dynamique de
I'offre et de la demande dans les marchés de capitaux. La
confiance des particuliers et des entreprises sera ébranlée compte
tenu de la hausse éventuelle des impots et des rajustements plutot
ardus qui pourraient devoir étre apportés.

Dans une certaine mesure, I’endettement est ce qui risque de
nuire le plus a la reprise mondiale.

Le sénateur Harb : J’ai de la difficulté a établir une corrélation
entre le taux de financement a un jour de la Banque du Canada et
le taux hypothécaire affiché a cinq ans. Je regarde le tableau 2 du
Rapport sur la politique monétaire publié en avril 2010 par la
Banque du Canada. Le 16 avril, le taux de financement a un jour
était de 0,25 p. 100; le taux hypothécaire affiché a cinq ans était
de 6,1 p. 100. I y a deux ans, le 24 avril 2008, le taux de
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rate was 6.99 per cent. The overnight rate is 12 times lower in 2010
than it was in 2008, while the posted five-year mortgage rate did
not change by much, just by 0.89 per cent.

I do not understand. Is there a correlation? As a consumer, I
would say, “I do not care. Even if the Bank of Canada increases the
overnight rate to 4 per cent or 4.5 per cent, the posted five-year
rate will not change much.”

Mr. Carney: That is an important question. That is one reason
we put this table in successive monetary policy reports. If I may
plug our website, we also provide this information in much more
detail in between reports, and we aggregate the cost of borrowing
for both consumers and businesses into a weighted number so
that we can have a general sense of where the costs of borrowing
are going.

Second, the technical answer is that the five-year mortgage rate
is a product of the five-year cost of funds in a fixed basis for
financial institutions rather than the overnight floating cost of
funds, which is what the Bank of Canada provides. For example,
in the last five or six weeks, we have seen that, in general, five-year
government bond rates around the world have been creeping up a
bit consistent with the global recovery. When the concern about
Greece and risk aversion comes up, they come down a bit, but in
general they have been coming up about 40 basis points over that
period. In addition, the cost of funds for banks above those
government bond rates has been increasing as well, about 15 basis
points or so. The cost of banks’ funding in fixed in five years has
gone up, and that has been passed on to the five-year fixed
mortgage rates of individuals.

Part of that is a dynamic. Broadly, it is the global outlook.
What will the Bank of Canada do about that, and what is our
contribution to this overall dynamic?

The point you make is important. One thing that ensures the
Canadian economy continues to enjoy low, stable, predictable
inflation is not getting unnecessary steepness in longer-term
interest rates. There is no inflation premium put into longer-term
interest rates, so there is greater stability for us to achieve our
inflation targets. All things being equal, governments running
sustainable fiscal will keep longer-term rates better anchored. The
longer-term rates have not moved around as much, which tells us
that there is greater stability in having the fixed rate.

Whether individuals are fixed or floating depends entirely on
their personal preferences for risk and their outlook on where
floating rates will go.

financement a un jour était de 3 p. 100, et le taux hypothécaire
affiché a cinq ans était de 6,99 p. 100. Le taux de financement a
un jour était de 12 fois inférieur en 2010 a ce qu’il était en 2008,
tandis que le taux hypothécaire affiché a cinq ans a varié d’a peine
0,89 p. 100.

Je ne comprends pas. Y a-t-il une corrélation? En tant que
consommateur, je me dirais : « Peu m’importe que la Banque du
Canada augmente le taux de financement a un jour a 4 ou
4,5 p. 100, puisque le taux hypothécaire affiché a cinq ans ne
variera pas beaucoup. »

M. Carney : C’est une question importante. C’est I'une des
raisons pour lesquelles nous avons mis ce tableau dans des
rapports successifs. Si vous me permettez de faire de la publicité
pour notre site web, cette information s’y trouve de fagon
beaucoup plus détaillée entre chaque publication, et nous
totalisons les colts d’emprunt des consommateurs et des
entreprises en un nombre pondéré pour nous permettre d’avoir
une idée générale de la tendance relative aux cotts d’emprunt.

Deuxiémement, la réponse technique est la suivante : le taux
hypothécaire affiché a cinq ans découle du cofit de financement
sur cinq ans calculé a un taux fixe pour les institutions financieres
plutét que du colt de financement flottant a un jour, ce que
prévoit la Banque du Canada. Par exemple, au cours des cing ou
six derniéres semaines, nous avons observé qu’en régle générale,
partout dans le monde, le taux des obligations d’Etat a cing ans a
suivi de fagon constante le rythme de la reprise mondiale. Lorsque
I'inquiétude a propos de la Gréce et I'aversion pour le risque
augmentent, le taux diminue un peu, mais en général il a gagné
environ 40 points de base au cours de cette période. De plus, le
cout de financement pour les banques a lui aussi augmenté
indépendamment du taux des obligations d’Etat, d’environ
15 points de base. Le colit de financement a taux fixe des
banques pour cinq ans a augmenté, ce qui s’est répercuté sur les
taux hypothécaires fixes pour cinq ans des particuliers.

Il s’agit en partie d’'une dynamique. D’une maniére générale,
c’est la conjoncture mondiale. Que va faire la Banque du Canada
a cet égard et quelle est notre contribution a cette dynamique
d’ensemble?

Le point que vous soulevez est important. Pour que I’économie
canadienne continue de jouir d’un taux d’inflation peu élevé,
stable et prévisible, il faut éviter que les taux d’intérét a long terme
subissent une augmentation inutilement abrupte. Comme il n’y a
pas de prime de risque-inflation dans les taux d’intérét a long
terme, le fait d’atteindre nos taux d’inflation cibles nous apporte
une plus grande stabilité. Toutes choses étant égales, les
gouvernements qui ont un exercice budgétaire durable
conserveront des taux d’intérét a long terme mieux ancrés. Les
taux d’intérét a long terme n’ont pas tellement fluctué, ce qui nous
porte a croire que le taux fixe procure une plus grande stabilité.

Pour les particuliers, le choix d’un taux fixe ou dun taux
variable dépend entiérement de leurs préférences personnelles en
matiére de risque et de leur attitude a I’égard des futures
fluctuations des taux variables.
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To tie it all back to the last two questions by Senator Gerstein
and Senator Massicotte, one of the risks we are talking about is
that global interest rates could be pushed up because of fiscal
problems elsewhere. While Canada’s rates should not go up to the
same extent because of our better relative position, we are not
immune because of the arbitrage across global markets. Our rates
would be pulled up along with those of other countries. All else
being equal, five-year fixed mortgage rates would increase. It is
important for home owners and others that numerous
governments get their respective fiscal houses in order in a
proper fashion. We will do our bit to ensure that inflation is
consistent with the target and that we do not have longer-term
mortgage rates going up because of an inflation premium coming
into the yield curve.

Senator Greene: Canada’s victory in Washington last week
with regard to the bank tax is one of the most important
international victories we have ever won. I cannot recall one that
is as important not only to Canada but also to other countries.

First, could you elaborate on that? Second, could you
comment on whether the bank tax is off the table for good or
whether it might return? Third, could you describe the mechanism
that will be used to replace what a bank tax would have achieved?

Mr. Carney: The advantage of the discussions in Washington
was to help to refocus the attention of policy-makers, ministers,
governors and others on the core agenda of capital liquidity and
market infrastructure, which I outlined a bit in response to the
chair’s question.

By way of background on the bank tax, or bank levy as it is
discussed, one of the relevant issues is the variety of professed
motivations for such a levy. The first is basic and understandable
from a political perspective. In countries such as the U.S. and the
U.K., where the governments had to invest public money to save
institutions, the public wants that money back. The U.S. is the
classic example of this: A tax is set up over 10 years to collect the
$90 billion net that the U.S. taxpayer is out of pocket for direct
investments in the financial sector. It is an ex post tax, which is
understandable. The simple position of the Government of
Canada is that we did not have to put money in and therefore
have nothing to get back.

The controversy is around what we will bring to the table by
way of a proposal instead of such a tax or levy. The suggestion is
an ex ante tax or levy, in which we see no merit. The idea is that
we will have another crisis down the road, so we will apply a levy
to the financial sector, build up our reserves or reduce the deficit,

Pour faire un lien avec les deux dernieres questions du sénateur
Gerstein et du sénateur Massicotte, I'un des risques dont nous
parlons, c’est que les taux d’intérét a I’échelle mondiale pourraient
augmenter a cause de problémes financiers qui surviennent
ailleurs. Les taux du Canada ne devraient pas augmenter dans
la méme mesure parce que nous sommes dans une position
relativement meilleure, mais il n’en demeure pas moins que nous
ne sommes a I’abri de rien compte tenu de 'arbitrage qui existe
dans les marchés mondiaux. Nos taux auraient tendance a suivre
ceux des autres pays. Toutes choses étant égales par ailleurs, les
taux hypothécaires fixes pour cinq ans augmenteraient. Il est
important, notamment pour les propriétaires de maison, que de
nombreux gouvernements assainissent leurs finances. Nous allons
faire notre part pour que l'inflation soit conforme a I’objectif visé
et pour que nos taux hypothécaires a long terme n’augmentent
pas a cause d’une prime de risque-inflation dans la courbe de
rendement.

Le sénateur Greene : La victoire remportée par le Canada a
Washington la semaine derniére en ce qui a trait a 'imposition des
banques est I'une des victoires les plus importantes que nous
ayons remportées a 1’échelle internationale. Je ne me souviens
d’aucune victoire aussi importante non seulement pour le Canada
mais aussi pour d’autres pays.

Tout d’abord, pourriez-vous nous en dire davantage a ce sujet?
Deuxiemement, pouvez-vous nous dire si la question touchant
I'imposition des banques est réglée pour de bon ou si I’on pourrait
en entendre de nouveau parler? Troisiétmement, pouvez-vous
décrire le mécanisme qui sera utilisé pour remplacer ce qu’une
taxe sur les banques nous aurait permis de réaliser?

M. Carney : Les discussions qui ont eu lieu a Washington ont
permis de ramener I’attention des décideurs, des ministres, des
gouverneurs et d’autres personnes sur les questions les plus
importantes que sont le passif fixe et 'infrastructure des marchés,
que j’ai décrites un peu dans ma réponse a la question du
président.

Pour replacer les choses en contexte en ce qui concerne
I'imposition des banques, ou la taxe sur les banques comme on
I’appelle, I'un des éléments pertinents réside dans la diversité des
motivations déclarées pour justifier une telle taxe. La premiere est
simple et compréhensible d’un point de vue politique. Dans les pays
comme les Etats-Unis et le Royaume-Uni, ou les gouvernements
ont di investir des fonds publics pour sauver des institutions, la
population veut ravoir cet argent. Les Etats-Unis en sont I'exemple
parfait : une taxe est établie pour une période de 10 ans pour
percevoir les 90 milliards de dollars qui ont été prélevés dans les
poches des contribuables américains et investis directement dans le
secteur financier. Il s’agit d’une imposition ex post, ce qui est
compréhensible. La position du gouvernement du Canada est
simple : nous n’avons pas eu a investir d’argent et, par conséquent,
nous n’avons rien a récupérer.

La controverse porte sur ce que nous allons proposer pour
remplacer une telle taxe. La proposition est de créer une taxe ex
ante, ce qui, a nos yeux, n’a aucun mérite. L’idée, c’est que nous
allons connaitre une autre crise & un moment donné; alors nous
allons imposer une taxe au secteur financier pour accroitre nos
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even worse. In that way, when this crisis comes again, we will be
able to rush in and save the sector or pick up the pieces of it. That
is the theory.

First, we say good luck hanging on to the funds and not
diverting them elsewhere. Second, this will change the pattern of
behaviour in the financial sector, because if need be the
government will rush in with a big pot of money to bail the
sector out. This seems like a very foolish idea, and we want no
part of it. If other countries want to do something odd, go ahead,
but Canada is not with them. I would say that that was the
general sentiment.

The issue remains: There will be bank failures in the future, so
how do we ensure that the public purse is not being called upon to
pick up the pieces? There are many ways to do that. This
committee will have reviewed in the most recent budgets
proposals to establish a bridge bank power for our deposit
insurers, as well as other resolution mechanisms. We have a very
sophisticated resolution set of powers in Canada between the
Office of the Superintendent of Financial Institutions and the
deposit insurers, although it could be improved. If individual
institutions fail, they can be properly interred without taking
others with them.

The second aspect that the OSFI, the Minister of Finance and |
are advocating is to embed a fund within the individual
institutions. This is a plan to have contingent capital within the
institutions. We talked earlier about having tier 1 capital — the
core common equity — in institutions. Contingent capital is over
and above, say, subordinated debt. If an institution were to fail,
that debt would convert into common equity. Those bonds
holders would become equity holders; the existing equity holders
would be heavily diluted; and the bank would be recapitalized by
its own money.

This would have many advantages. First, the money to
recapitalize would come from the sector. Second, the incentives
would be right. Currently, an existing equity holder in an
institution will wither swing for the fence or try to deny if the
institution comes close to being in trouble. Under a contingent
capital plan, the chances are much greater that the equity holder
will know that he will be converted automatically and diluted and
will support management or shed some assets or do a smaller
equity deal sooner. The incentives are right for the shareholders to
get that risk-return balance correct. In any event, the capital is
there in the institution.

We are actively pursuing this issue. There is a fair bit of interest
in it around the G20 table. However, it is a complicated
mechanism, and we have to get the details right. It will take
time to do that, but we are working on it.

Senator Greene: What triggers the capital contingent plan?

réserves ou réduire le déficit, ce qui est encore pire. Ainsi, a la
prochaine crise, nous serons en mesure d’intervenir rapidement et
de sauver le secteur ou de recoller les pots cassés. C’est la théorie.

Tout d’abord, bonne chance pour ce qui est de réussir a
conserver les fonds et de ne pas les réaffecter a autre chose.
Deuxiemement, cela va entrainer un changement de comportement
dans le secteur financier parce que, s’il le faut, le gouvernement
viendra rapidement a la rescousse du secteur avec un gros tas
d’argent. Cette idée nous semble tout a fait ridicule, et nous ne
voulons pas y étre associés. Si d’autres pays veulent faire quelque
chose d’étrange, qu’ils le fassent, mais le Canada ne les suivra pas.
Je dirais que c’était le sentiment général

La question demeure : comme nous savons qu’il va y avoir des
faillites bancaires dans I’avenir, que pouvons-nous faire pour nous
assurer que les fonds publics ne seront pas utilisés pour recoller les
pots cassés? I1y a bien des fagons d’y arriver. Le comité a vu dans
le dernier budget des propositions visant la création d’un pouvoir
de banque relais pour nos organismes d’assurance-dépots, de
méme que d’autres mécanismes de résolution. Le Canada dispose
d’un ensemble de pouvoirs trés élaborés en maticére de résolution,
répartis entre le Bureau du surintendant des institutions
financieres et les organismes d’assurance-dépots, bien qu’il soit
possible de I'améliorer. Si des institutions font faillite, il est
possible de les enterrer convenablement de sorte qu’elles
n’emportent personne d’autre avec elles.

Le deuxiéme aspect que le Bureau du surintendant des
institutions financiéres, le ministre des Finances et moi
défendons, c’est d’intégrer un fonds dans chaque institution. Ce
plan vise a ce que chaque institution ait des fonds propres de
réserve. Nous avons parlé plus tot d’avoir des fonds propres de
base — les actions ordinaires principales — au sein des
institutions. Ces fonds propres d’urgence s’inscrivent au-dela,
disons, de la dette de second rang. Si une institution faisait faillite,
cette dette serait convertie en actions ordinaires. Les détenteurs
d’obligations deviendraient des détenteurs d’actions; les parts des
détenteurs d’actions actuels seraient lourdement diluées; et la
banque se refinancerait au moyen de son propre argent.

Ceci aurait de nombreux avantages. Premiérement, ’argent
servant a recapitaliser viendrait du secteur. Deuxiemement, les
incitatifs seraient justes. Présentement, lorsqu’une institution
risque d’étre en mauvaise posture, les détenteurs d’actions vont
soit tenter le tout pour le tout ou nier la situation. Avec un plan
d’immobilisations d’urgence, il est beaucoup plus probable qu’un
détenteur d’actions saura que ses actions seront automatiquement
converties ou diluées et donc, il appuiera la direction, se
débarrassera de quelques actions ou conclura une entente plus
restrictive concernant ses actions plus tét. Ces incitatifs offrent
aux actionnaires un bon profil risque-rendement. De toute fagon,
les capitaux sont la, dans I'institution.

Nous poursuivons activement dans cette voie. Beaucoup
d’intérét a été manifesté a la table du G20 a cet égard. Toutefois,
c¢’est un mécanisme compliqué et nous devons en préciser les
détails. Cela va prendre du temps, mais nous y travaillons.

Le sénateur Green: Qu’est-ce qui enclenche le plan
d’immobilisations d’urgence?



29-4-2010

Banques et commerce

6:35

Mr. Carney: That is a good question. In some of its forms,
people advocate a market-based trigger with the credit default
swap, CDS, spread going here and the bank share going there. We
think that is a bad idea because of the very unfavourable market
dynamics. People tend to short the CDS spread and go long. You
almost push the institution to conversion by the market dynamics.
A more attractive variant, in our view, is a regulatory decision. In
the end, we are talking about capital that would convert basically
just before the regulator would come in and resolve the
institution. Instead of that happening followed by the regulator
going to the public purse for the residual, the regulator goes in
and triggers the conversion of the contingent capital.

The market needs some guidance on the likelihood of that
happening, which is why we have ratios. We are thinking through
how we set up the new capital requirements for the institutions,
but that is absolutely a key element. It needs to be a supervisory,
guided decision.

Senator Ringuette: You indicated in your statement that the
global growth will be at 4 per cent through 2012. This year in
Canada, the GDP will be at 3.7 per cent. Yet, we are looking at
almost 50 per cent less in 2012. That is about 50 per cent less
than the global growth.

I understand your rationale and your estimates because of the
stimulus withdrawal that will be happening, and the private sector
may not able to keep up with the current GDP that is expected
this year. Currently, we have to be realistic, and sectors of our
economy have lost markets because of the Canadian dollar. Those
markets are not opening up again. New markets are very hard to
find because of the global crisis, and I am concerned that maybe
we should not put a deadline on economic stimulus, as you had
proposed. Have I gone around the full circle?

Mr. Carney: The first thing to say that is global growth at
4 per cent reflects increasingly the strength of major emerging
markets. At present, we are moving to an era where emerging
market growth used to be 50 per cent of global growth at the start
of this decade. It is moving to 60 per cent, to almost two thirds of
global growth measured on a purchasing power parity basis.
There is this shift in terms of the strength, and, obviously, the
speed limit of emerging market economies is considerably faster
than that of developed economies. There is a lot of catch-up to be
done, so whereas the Chinese economy can grow at 8§ per cent to
10 per cent without developing inflationary pressures or reaching
the limits of that economy, economies such as Canada’s can grow
considerably more slowly.

In 2010, there is a very important contribution to growth from
government, and our views on this have been consistent. Regarding
the federal and provincial contribution to growth in 2010, we see
1.30 percentage points of that 3.7 per cent growth coming from
government. However, the fiscal plans of the federal and provincial

M. Carney : C’est une bonne question. Dans certains cas, les
gens sont en faveur d’un élément déclencheur axé sur les marchés et
que la marge du swap sur défaillance, ou CDS, couvre un coté et
que les parts de la banque couvrent I'autre c6té. Nous pensons que
c’est une mauvaise idée a cause de la dynamique trés négative des
marchés. Les gens ont tendance a diminuer la marge des CDS et a
adopter une position longue. On pousse ainsi I'institution a faire
une conversion selon la dynamique des marchés. D’aprés nous, une
variante plus intéressante serait une décision réglementaire. Au
bout du compte, nous parlons de capitaux qui seraient convertis
juste avant que I'organisme de réglementation ne vienne régler le
probléme de linstitution. Afin d’éviter cela et d’éviter que
I'organisme de réglementation se tourne vers les fonds publics
pour récupérer la valeur résiduelle, 'organisme déclencherait la
conversion des immobilisations d’urgence.

Les marchés ont besoin d’un certain encadrement dans de telles
situations, c’est pourquoi nous avons des ratios. Nous sommes a
réfléchir a la fagon d’établir les exigences en matiére de nouveaux
capitaux pour les institutions, et c’est un élément essentiel. Ce doit
&tre une décision supervisée et encadrée.

Le sénateur Ringuette : Vous avez dit dans votre déclaration que
la croissance mondiale sera de 4 p. 100 jusqu’en 2012. Cette année,
la croissance du PIB du Canada sera de 3,7 p. 100. Toutefois, ce
pourcentage diminuera probablement de moitié en 2012. Cest a
peu pres 50 p. 100 de moins que la croissance mondiale.

Je comprends vos explications et vos estimés a cause du retrait
des mesures de stimulation qui aura lieu, et le secteur privé ne
pourra peut-étre pas obtenir le méme taux de croissance que le
PIB prévu cette année. Nous devons étre réalistes, actuellement,
certains secteurs de notre économie ont perdu des marchés a cause
du dollar canadien. Ces marchés sont perdus pour de bon. Les
nouveaux marchés sont difficiles a trouver a cause de la crise
mondiale et je me demande si nous devrions bien imposer une
date limite aux mesures de stimulation économique, comme vous
I’avez proposé. Ai-je bien fait le tour?

M. Carney : La premiére chose que je veux dire, c’est que la
croissance mondiale de 4 p. 100 refléte de mieux en mieux la force
de marchés émergents importants. Nous sommes dans une
période au cours de laquelle la croissance de marchés émergents
constituait la moiti¢ de la croissance mondiale au début de cette
décennie. Ce taux se dirige vers les 60 p. 100, soit environ les deux
tiers de la croissance mondiale, si ’on calcule sur une base de
parité du pouvoir d’achat. Il y a un transfert en termes de pouvoir
et, manifestement, la limite de vitesse des économies de marché
émergentes est beaucoup plus élevée que celle des économies
développées. Il y a beaucoup de rattrapage a faire, alors que
I’économie chinoise peut croitre de 8 a 10 p. 100 sans imposer de
poussée inflationniste ou atteindre les limites de son économie,
des économies telles que celles du Canada peuvent croitre a un
rythme beaucoup plus lent.

En 2010, la contribution du gouvernement a la croissance est
trés importante et notre opinion la-dessus a toujours été la méme.
Quant a la participation des gouvernements fédéral et provinciaux
a la croissance de 2010, nous constatons que 1,30 p. 100 des
3,7 p. 100 de croissance vient des gouvernements. Toutefois, les
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governments crest this year, stabilize and then start to come off.
Therefore, this is the last of net stimulus from government based on
current plans, which, I think, is partially your point.

Governments have to take their decisions about fiscal
sustainability. It is important that we are seeing the private side
filling in some of the slack there, and for 2011, that 3.1 per cent
growth is all private growth, in Canada domestically and abroad.

The issue in 2012, though, and beyond is that we see the
Canadian economy coming back to its capacity, its level of
potential, by the middle of 2011. Going forward from that point,
the economy should grow at its level of potential growth, and the
rate of potential growth in the Canadian or any other economy is
a function of the growth and labour input, how many hours
people work, how many people are working and productivity
growth.

In Canada, we are expecting to see that the demographics of
our country will mean we will get less from that growth and
labour input, which earlier in this decade and before would have
contributed 1.5 percentage points, varied by the year of growth
per year, to around what we are expecting going forward, which is
around half a percentage point, and gradually diminishing as we
go further into this decade. We are expecting productivity growth
to pick up fairly sharply from very low levels right now to about
1.4 per cent by 2012 — the sum of the two, labour input and
productivity, 1.9 per cent potential growth for the economy. The
point is that that is about as fast as our economy can grow once
we make up for the lost ground that we have had in the recession.

To get it growing faster, Canadians would have to decide to
work longer into their working lives and work more. More
attractively, perhaps, through a product of greater investment and
better business practices, we could increase the productivity of the
economy, and we do have a big 20 per cent level productivity gap
with the United States, and a bigger productivity gap with
countries such as France and Germany, for example. We have a
lot of room to make up on that front, and if we can start
accelerating productivity growth in this country, we can get that
number, which you are concerned about, up higher, but a series of
decisions in the private sector is required to do so.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: I was going to ask you about the
fact that Germany and France each have five weeks of statutory
holidays per year. Their work week consists of a maximum of
35 hours, and their retirement age is 60. Do they work faster than
us? Do they think faster than us? Do their business people invest
more than ours do? I want answers to those questions.
I understand that with our age pyramid, we might have to work
until a later age. I would like you to explain to me why, for the
past 10 or 15 years, I keep hearing the Governor of the Bank of
Canada say that our country is not productive. Who is to blame
for this lack of productivity?

plans fiscaux des gouvernements fédéral et provinciaux cette
année se stabilisent et commencent a se développer. Ainsi, il s’agit
de la derniére mesure de relance du gouvernement fondée sur les
plans actuels, ce qui, je crois, est en partie ce que vous dites.

Les gouvernements doivent se prononcer sur la viabilité
financiere. Il est important de voir que le secteur privé comble
les manques, et que pour 2011, la croissance de 3,1 p. 100
provient du secteur privé, au Canada comme a I’étranger.

Pour ce qui est de 2012 et apres, ’économie canadienne revient a
sa pleine capacité d’ici le milieu de I'année 2011. Par ailleurs,
I’économie devrait croitre a son niveau de croissance potentiel et le
taux de croissance potentiel au Canada et dans toute autre
économie est tributaire de la croissance et du cofit de la main-
d’ceuvre, du nombre d’heures que les gens travaillent, du nombre de
personnes qui travaillent et de I’augmentation de la productivité.

Au Canada, nous prévoyons que les données démographiques
de notre pays feront en sorte que la part de croissance et le cofit de
la main-d’ceuvre, qui plus tot dans la décennie et méme avant
contribuaient & un taux de 1,5 p. 100, variaient chaque année
selon la croissance annuelle comme nous nous y attendions, soit
d’un demi-point environ et qu’il diminuera graduellement au
cours de la décennie. Nous nous attendons a ce que la croissance
de productivité reprenne assez rapidement en partant des niveaux
trés bas actuels jusqu’a environ 1,4 p. 100 d’ici 2012 — la somme
des deux, les cotts de la main-d’ceuvre et la productivité, a savoir
1,9 p. 100 de croissance potentielle pour I’économie. Le fait est
que ce rythme est presque aussi rapide que celui que notre
croissance économique potentielle peut adopter une fois que le
terrain perdu a cause de la récession sera rattrapé.

Pour que 1’économie croisse plus rapidement, les Canadiens
devront décider de travailler plus longtemps pendant leur vie
active et de travailler plus. Un moyen plus intéressant serait peut-
étre des investissements plus importants et 1’adoption de
meilleures pratiques d’affaires, ce qui nous permettrait
d’améliorer la productivit¢é de I’économie, et nous avons un
grand écart de 20 p. 100 avec le taux de productivité des Etats-
Unis, et un écart encore plus grand avec des pays comme la
France et I’Allemagne, par exemple. Nous avons donc une grande
marge de manceuvre a cet égard et si nous pouvions accélérer la
croissance de la productivité de notre pays et obtenir les chiffres
qui nous intéressent, ce qui vous préoccupe, il faudrait prendre
également une série de décisions dans le secteur privé.

[Frangais]

Le sénateur Hervieux-Payette : J’allais vous poser la question au
sujet du fait que ’Allemagne et la France ont cinq semaines de
vacances statutaires chaque année. Ils ont un maximum de
35 heures de travail par semaine et ils prennent leur retraite a
60 ans. Est-ce qu’ils travaillent plus vite? Est-ce qu’ils pensent plus
vite? Ont-ils des hommes d’affaires qui investissent plus? Je veux
avoir la réponse. Je comprends qu’ici, avec la pyramide d’age, on
peut étre obligé de travailler plus tard. Mais vous allez m’expliquer
comment, en termes de productivité, ¢a fait 10 ou 15 ans que
jentends dire par le gouverneur de la Banque du Canada que le
Canada n’est pas productif. Qui est le coupable?
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Fundamentally, we would all be better off if we were more
productive, but we will not become more productive by working
for less than the U.S. minimum wage. The people listening to us
need to know what factors and criteria will make Canada more
productive, and what role the government can play in the process.
After all, you are talking to parliamentarians, so we have to find a
solution to this lack of productivity.

Mr. Carney: Thank you for your question.

The Chair: It is a good question that will get a good answer.

Mr. Carney: I hope so. Several Canadian governments at the
federal and provincial levels have made crucial decisions in order
to increase the productivity of our businesses and our country.
There have been several cases where governments have reduced
corporate taxes along with taxes on new investments, on primary
research investments and on secondary and post-secondary
education investments. These represent major investments in
our country’s infrastructure.

The level of investment in our infrastructure, as a percentage of
our GDP, is as high as it was during any other period in the past.
It is not a question of the level of investment or a question of the
level of corporate taxes, or the level of investment in primary
research, public research.

So, what is the problem here? First of all, Canadian companies
are afraid to invest because of the uncertainty surrounding the
global economy and especially because of the uncertainty
surrounding the future of the U.S. economy. This uncertainty
has only recently manifested itself. Second of all, Canadian
companies need to change their views about new markets.

[English]

In the end, our productivity gap is considerable. It is across the
board in terms of factors. Our businesses do not invest as much in
machinery and equipment, training of individuals or research as
do American companies and many European companies. As a
whole, there are still issues. There is more to be done. It is a
marathon and not a sprint from the perspective of government
policy, but various levels of government have made progress in
improving the business environment in this country.

Our forecast is for a substantial investment response that will
take our productivity growth from basically zero at this moment to
just under 1.5 per cent by 2012. Your point is that a considerable
gap still exists between the productivity of Canadian enterprises
and the most productive enterprises in Europe.

Dans le fond, on devrait tous étre mieux si on était plus
productifs, mais ce n’est pas en travaillant non plus a moins du
salaire minimum américain qu’on va devenir plus productifs.
Pour les gens qui nous écoutent, c’est important de savoir quels
sont les facteurs, les critéres qui feront que le Canada sera plus
productif et quel est le réle que le gouvernement peut jouer la-
dedans. Somme toute, vous parlez a des parlementaires. Il faut
donc une solution a cette productivité.

M. Carney : Merci de votre question.

Le président : Une bonne question qui sera suivie d’une bonne
réponse.

M. Carney : J’espére que oui, plusieurs gouvernements
canadiens aux niveaux fédéral et provincial ont pris des
décisions trés importantes afin d’augmenter la productivité de
nos entreprises et de notre pays. Il y avait plusieurs réductions des
impots corporatifs et des impdts par rapport aux nouveaux
investissements et pour les investissements dans la recherche
primaire et dans I’éducation secondaire et postsecondaire. Ce sont
de grands investissements qui se font dans les infrastructures de
notre pays.

Le niveau d’investissement par rapport a notre PIB, dans notre
infrastructure, est a un niveau aussi élevé qu’a n’importe quelle
période dans le passé. Ce n’est pas une question du niveau de
I'investissement ni une question du niveau de taxe corporative, ni
du niveau d’investissement dans la recherche primaire, la
recherche publique.

Quel est donc le probléme ici? Tout d’abord, il y a une
hésitation des entreprises canadiennes d’investir a cause des
incertitudes dans 1’économie mondiale et surtout a cause de
I'incertitude reliée au futur de I’économie américaine. C’est une
question actuelle, ce n’est pas une incertitude depuis longtemps.
Deuxiémement, il est nécessaire que les entreprises canadiennes
changent leur point de vue face a de nouveaux marchés.

[Traduction)

Au bout du compte, notre écart de productivité est
considérable. En termes de facteur, c’est méme dépassé. Nos
entreprises n’investissent pas autant dans la machinerie et
I’équipement, dans la formation ou dans la recherche que les
entreprises américaines et de nombreuses entreprises européennes.
Dans 'ensemble, il reste encore quelques problémes. 11 faut faire
davantage. C’est un marathon et non pas une épreuve de vitesse
du point de vue de la politique gouvernementale, mais les divers
ordres de gouvernement ont déja fait des progrés dans
I’amélioration du milieu des affaires de notre pays.

Nous prévoyons que la réponse prendra la forme
d’investissements massifs et permettra a notre croissance de
productivité de passer de presque zéro comme elle Iest
actuellement a juste un peu moins de 1,5 p. 100 d’ici 2012. Vous
affirmez qu’il existe encore un écart considérable entre la
productivité des entreprises canadiennes et celle des entreprises
les plus productives en Europe.
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I was careful in saying that it is the choice of Canadians
whether they want to work into their fifties or sixties. I am not
saying there is a policy in that direction, and we certainly should
not penalize people for doing that. It should not be less attractive.

In France, that choice is reduced. Less work is encouraged, and
as a result there are more productive enterprises but less overall
growth in the welfare of the citizens of the country than there
otherwise would be. I think the President of France has been
absolutely clear on the shortcomings of that system.

Senator Ringuette: You are part of a committee called FISC
that comes out of OSFI. When you look at financial documents,
do you also look at new financial products that are being
purchased or introduced by our Canadian banks into the
Canadian market?

Mr. Carney: On occasion, but the responsibility of FISC is a
micro-prudential one — the safety and soundness of the
institutions themselves. Issues such as you are raising, which are
important issues, would have to reflect on the financial health of
the institution and what that meant, in the case of banks, for
depositors — would depositors get their money back ultimately —
and in the case of insurance companies, for policyholders. The
mandate of FISC is restricted to micro-prudential issues.

Senator Ringuette: I have a small but very important question
with regard to the G20. We all know that the global financial
crisis was caused by a new financial product that was pushed into
the market by financial institutions without regulations, and any
agreement reached at the G20 should include regulations for that.
If the root cause of the current problem is not overseen by the
G20 group, there is no standard whatsoever in the global financial
markets.

Mr. Carney: I am sympathetic to that point. There were several
causes of the crisis that combined to make it more virulent, but
certainly the rise of a shadow banking system driven by a series of
products outside core regulation and that grew rapidly to a
tremendous size was one of the contributing factors. One
commitment within the G20 is to expand the perimeter of
regulation so that one cannot conduct the same activities away
from regulation. In other words, having an industrial company
with a big financial services arm that is in effect a bank but not
regulated as such must end, and there are a variety of ways to do
that by expanding the format of regulation.

There is a shared recognition of the need to anticipate systemic
markets that could be built up by new products such as you are
referencing and to bring those, as much as possible, into public
exchange traded or centrally cleared markets so that people can
see what is going on and so that they are appropriately regulated.

Jai été prudent lorsque j’ai dit qu’il revenait aux Canadiens de
déterminer s’ils veulent travailler encore quand ils auront 50 ou
60 ans. Je ne dis pas qu’il existe une politique a cet égard, et nous
ne devrions certainement pas pénaliser qui que ce soit pour ¢a. Ca
ne devrait pas étre moins attrayant.

En France, le choix est réduit. On encourage une baisse des
heures de travail, ce qui rend les entreprises plus productives mais
améne une baisse générale du bien-étre des citoyens. Je crois que
le président de la France a été trés clair sur les lacunes de
ce systeme.

Le sénateur Ringuette : Vous faites partie d’un comité qui
s’appelle CSIF, et qui dépend du BSIF. Lorsque vous examinez
les documents financiers, est-ce que vous étudiez également les
nouveaux produits financiers qui sont achetés ou créés par nos
banques canadiennes dans le marché canadien?

M. Carney : A ’occasion, mais la responsabilité du CSIF est
microprudentielle — la sécurité et la bonne santé financiere des
institutions elles-mémes. Des questions comme celles que vous
soulevez, qui sont importantes, nuiraient a la santé financiére de
I'institution et ce que cela a signifié, dans le cas des banques, aux
déposants — si les déposants obtiennent leur argent au bout du
compte — et dans le cas des compagnies d’assurance, aux
titulaires de police. Le mandat du CSIF se limite aux questions
microprudentielles.

Le sénateur Ringuette : J’ai une bréve mais trés importante
question concernant le G20. Nous savons tous que la crise
financiere mondiale a été causée par un nouveau produit financier
qui a été introduit dans le marché par des institutions financiéres
sans réglements, et tout accord conclu par le G20 devrait
comprendre des réglements a cet égard. Si la cause du probléme
actuel n’est pas examinée par le G20, il n’y a absolument aucune
norme dans les marchés financiers globaux.

M. Carney : Je comprends votre point. Il y a plusieurs causes a
la crise qui se sont combinées pour la rendre plus virulente, mais il
est vrai que l’essor d’un systéme bancaire fantome reposant sur
plusieurs produits a I'extérieur de la réglementation centrale et qui
a atteint rapidement une taille énorme a constitué I'un des facteurs.
L’un de nos engagements au sein du G20 est d’élargir le périmétre
de réglementation afin qu’une personne ne puisse pas exercer les
mémes activités a I’écart de la réglementation. Autrement dit, il faut
mettre fin aux entreprises industrielles dotées d’une grande division
de services financiers, qui est en fait une banque, mais qui n’est pas
autant réglementée, et il y a différentes fagons d’y arriver en
élargissant la forme de la réglementation.

On s’entend pour reconnaitre le besoin de prévoir les marchés
systémiques qui pourraient étre développés par de nouveaux
produits, comme ceux auxquels vous faites référence, et d’amener
ces produits, dans la mesure du possible, dans des marchés
boursiers négociables ou des marchés de compensation centralisée
afin que les gens puissent voir ce qui se passe et que les marchés
puissent étre réglementés comme il se doit.
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Your point is exactly right. It is part of the work program, and
the challenge will be less to identify what exists today, because
that is easily done, than to design these regulations in a way that
anticipates what will be invented tomorrow.

Senator Kochhar: Thank you for appearing here, Mr. Governor.
I am a new senator, and it is a pleasure to meet you for the
first time.

I want to talk about something you have already touched
upon, and that is productivity in our country and the effect that
our rising dollar has on that. The relative high value of the dollar
has both positive and negative effects. You will agree that it is not
the level of the dollar that needs to be addressed but rather lack of
competitiveness. If our dollar is high and we cannot compete, it is
not the dollar that is to blame but the competitiveness of
our industry.

You will also agree that a benefit of a higher dollar will be to
encourage business to invest in both machinery and research. You
have already told us that the way for Canadian businesses to
improve is through investment in research, machinery and
business in general.

Given the high praise for the state of government policy, what
additional measures do you think the bank can take to improve
the productivity of our businesses?

Mr. Carney: Thank you, senator. I will first refer to our
Monetary Policy Report. On page 21 of the English version and
pages 22 and 23 in the French version, Chart 19 depicts unit
labour costs in Canada and the United States, expressed in U.S.
dollars, over the last two years. The red line is Canada. You see
unit labour costs, which are a measure of productivity, rising
about 10 per cent since early 2007; and you see unit labour costs
in the United States falling over the last year about 4 per cent.
Therefore, a 14 per cent gap opens up between Canada and the
U.S. just in terms of the flow. Once the currency is rolled in, a
26 per cent or 27 per cent gap opens up between Canada and the
United States. That is a very stark depiction of what we have been
talking about.

On the important question about additional measures, I did
say earlier that this is a marathon and more steps could be taken.
I would say they are more of the same investment strategies of
governments, that we are a leader in public investment. The
challenge is getting the full spillover and commercialization
benefits of that infrastructure investment. Infrastructure
investment is best done over multiple years; it needs to be
strategic infrastructure — economic infrastructure, if you will —
to have the maximum spillover.

Votre point est tout a fait exact. Cela fait partie du programme
de travail, et le défi ne consistera pas tant a déterminer ce qui
existe aujourd’hui, parce qu’il est facile de le faire, qu’a élaborer
ces réglements d’une fagon qui permette de prévoir ce qui sera
inventé demain.

Le sénateur Kochhar : Merci de venir témoigner, monsieur le
gouverneur. Je suis nouvellement sénateur, et je suis ravi de vous
rencontrer pour la premiére fois.

Jaimerais parler d’un sujet que vous avez déja abordé, soit la
productivité dans notre pays et 'incidence de la hausse de notre
dollar sur la productivité. La valeur relativement élevée du dollar
a des effets positifs et négatifs. Vous serez d’accord pour dire qu’il
ne faut pas se pencher sur le niveau du dollar, mais plutot sur
I’absence de concurrence. Si notre dollar est élevé et que nous ne
pouvons pas faire concurrence, ce n’est pas le dollar qu’il faut
blamer, mais plutdt la compétitivité de notre industrie.

Vous serez également d’accord pour dire que I'un des
avantages d’un dollar élevé sera d’encourager les entreprises a
investir dans la machinerie et la recherche. Vous nous avez déja
dit que les entreprises canadiennes peuvent s’améliorer grace aux
investissements en recherche, en machinerie et dans I’entreprise
en général.

Etant donné le concert d’éloges entourant 1’état de la politique
gouvernementale, quelles mesures supplémentaires la banque
peut-elle prendre selon vous pour améliorer la productivité de
nos entreprises?

M. Carney : Merci, sénateur. Je vais d’abord vous renvoyer a
notre Rapport sur la politique monétaire. A la page 21 de la
version anglaise et aux pages 22 et 23 de la version francaise, le
graphique 19 fait état des couts unitaires de main-d’ceuvre au
Canada et aux Etats-Unis, en dollars américains, au cours des
deux derniéres années. La ligne rouge représente le Canada. On
voit que les cotits unitaires de main-d’ceuvre, qui constituent une
mesure de productivité, augmentent d’environ 10 p. 100 depuis le
début de I’année 2007; et on voit que les colits unitaires de main-
d’ceuvre aux Etats-Unis ont chuté d’environ 4 p. 100 au cours de
la derniére année. Par conséquent, un écart de 14 p. 100 s’ouvre
entre le Canada et les Etats-Unis simplement pour ce qui est du
flux. Si on tient compte du taux de change, un écart de 26 ou de
27 p. 100 s’ouvre entre le Canada et les Etats-Unis. Voila un
portrait trés sombre du sujet de notre discussion.

En réponse a la question importante concernant les mesures
additionnelles, j’ai dit plus t6t qu’il s’agissait d’un marathon et que
d’autres étapes pouvaient étre entreprises. Je dirais qu’il s’agit des
mémes stratégies d’investissement que celles des gouvernements,
que nous sommes un chef de file dans le domaine de
I'investissement public. La difficulté consiste a déclencher la
réaction en chaine et a obtenir les avantages liés a la
commercialisation de cet investissement dans les infrastructures.
L’investissement dans les infrastructures se fait mieux sur plusieurs
années; ce doit étre des infrastructures stratégiques — des
infrastructures économiques, si vous voulez — pour que la
réaction en chaine soit maximale.
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There are a couple of other issues, and I will come to the bank’s
role in all of this. Two issues bear consideration. One is the degree
of competition, both domestic and international, in the economy,
which is a spur to investment. The extent to which competition,
both domestic and foreign, is allowed is a decision taken by
different levels of government. I will make that observation.

Regarding the second issue, I think this committee has looked
in the past at the welfare wall on personal taxation. Our tax
system has a variety of very appropriate social programs and tax
credits and progressivity, which unfortunately has the undesired
impact that as one comes out of poverty and begins working,
one’s marginal effective tax rate is high because things are clawed
back. The government has introduced the Working Income Tax
Benefit, WITB, to help smooth this impact on the personal side; it
is still there but it has been smoothed and reduced.

If you think of the analogue for small business, we have a very
attractive small business tax rate. We have an attractive regime
for R&D investment for small business. We have a variety of
other factors that are targeted to small business and then end once
the business stops being small.

Canada also has a much larger share of small businesses than
other economies do. That is a good thing; it provides lots of jobs.
However, we do not want businesses to be small; we want them to
be able to grow. As a longer-term issue, looking at all levels of
government, it is worth considering whether we have the right
incentives and whether it is smooth for businesses to grow from
small to medium and up to large. There are other priorities and
issues, but I put that on the table.

The bank’s contribution to this, first and foremost, is to
achieve our inflation mandate so that the one thing businesses and
individuals do not have to worry about is inflation being anything
other than low, stable and predictable. That keeps their financing
cost lower than it otherwise would be and allows them to focus on
the job at hand.

As well, we have two other responsibilities. One is to work with
the Department of Finance, the Minister of Finance and other
agencies like the Superintendent of Financial Institutions as part
of the processes such as the G20 to improve our financial system.
It can always be improved to make it more resilient and efficient.

Finally, because in fulfilling our core responsibilities we have to
look at the macro economy as a whole, we have to try to identify
these broader trends and issues so that others who have more
direct responsibility for them can respond with public policy.
Importantly, the message we have been trying in recent months to
give Canadian businesses is that the recovery has gained some
strength. The level of uncertainty, while it is still higher than
usual, has been reduced, and a productivity gap has opened up.

Il y a deux autres problémes, et je vais en venir au réle de la
banque dans tout cela. Deux problémes méritent notre attention.
L’un est le degré de concurrence, tant au pays qu’a I’étranger,
relativement a I’économie, ce qui favorise l'investissement. La
mesure dans laquelle la concurrence, tant au pays qu’a I’étranger,
est permise est une décision prise par différents ordres de
gouvernement. Je ferai cette observation.

En ce qui concerne le second probléme, je crois que votre
comité a examiné dans le passé le piége de I’aide sociale sur
I'impét des particuliers. Notre systéme fiscal présente divers
programmes sociaux et crédits d’impét trés appropriés, de méme
qu'une progressivité, mais le systéme a malheureusement comme
incidence non souhaitée que lorsquune personne sort de la
pauvreté et commence a travailler, son taux effectif marginal
d’imposition est ¢élevé en raison de la disposition de récupération.
Le gouvernement a adopté la Prestation fiscale pour le revenu de
travail, PFRT, pour aider a adoucir cette incidence du co6té
personnel; la récupération existe encore, mais elle a été adoucie
et réduite.

Si on pense a la méme situation pour les petites entreprises, nous
avons un taux d’imposition trés attrayant pour les petites entreprises.
Nous avons un régime attrayant pour les investissements en
recherche et développement dans les petites entreprises. Il y a
divers autres facteurs qui visent les petites entreprises et qui prennent
fin quand les entreprises cessent d’étre petites.

Le Canada compte beaucoup plus de petites entreprises que
d’autres économies. C’est une bonne chose; cela fournit beaucoup
d’emplois. Cependant, nous ne voulons pas que les entreprises
soient petites; nous voulons qu’elles soient en mesure de croitre. A
long terme, dans tous les ordres de gouvernement, il vaut la peine
d’examiner si nous avons les bonnes mesures incitatives et si la
transition des entreprises de petites & moyennes, jusqu’a grandes,
se fait en douceur. Il y a d’autres priorités et enjeux, mais je vous
présente celui-la.

La contribution de la banque a cela, d’abord et avant tout, est
d’atteindre notre mandat concernant l'inflation afin que la seule
chose dont les entreprises et les personnes n’ont pas a s’inquiéter
est l'inflation qui ne sera rien d’autre que faible, stable et
prévisible. Ainsi, elles peuvent maintenir de faibles codts de
financement et se concentrer sur leur travail.

De plus, nous avons deux autres responsabilités. L’une consiste
a travailler avec le ministére des Finances, le ministre des Finances
et d’autres organismes comme le Bureau du surintendant des
institutions financiéres dans le cadre de processus comme le G20
pour améliorer notre systéme financier. On peut toujours
I’améliorer pour le rendre davantage résilient et efficace.

Enfin, parce qu’en remplissant nos responsabilités principales
nous devons tenir compte de la macroéconomie dans son
ensemble, nous devons essayer de cerner ces tendances et enjeux
globaux afin que d’autres, qui en sont responsables plus
directement, puissent y répondre par des politiques publiques. 11
est important de souligner que le message que nous essayons de
donner aux entreprises canadiennes au cours des derniers mois,
c’est que la reprise a pris une certaine vigueur. Le niveau
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Financial conditions are very good; it is both a good time to
invest and a necessary time to invest. However, we leave it to them
to make those decisions as appropriate for their businesses.

Senator Moore: 1 want to touch on something Senator
Massicotte asked in regard to the so-called Europeans PIGS —
Portugal, Ireland, Greece and Spain. Is Canada holding any of
the bonds of those countries? If so, how much?

Mr. Carney: I do not have the figures at hand. The exchange fund
account, which is the reserves of the Government of Canada — the
bank acts as the government’s agent — from time to time is invested
in the most high-quality sovereign securities. It will, from time to
time, hold securities of the higher quality of some of the countries
you reference. I do not have the exact breakdown at hand.

Senator Moore: Given what is happening in Greece, as was
mentioned by Senator Massicotte, and what the holdings may be,
I expect you are probably looking at that and monitoring that
closely. Is it of concern? Is the quantity such that it has your
attention?

Mr. Carney: For the committee’s comfort, our asset
management, which is done jointly with the Department of
Finance, is not passive. In other words, we are aware of what
credit ratings are from the independent agencies of these
countries, but we do not rely on those ratings to dictate where
we make our investment decisions.

They are an initial filter, but we do our own analysis of the
creditworthiness of the countries and the appropriateness of these
investments and adjust accordingly. I would not want anyone to
take from that answer that we are expressing concern about any
of the countries that you referenced.

Senator Moore: Do you have concern today with regard to
Greece?

Mr. Carney: 1 do not have any concern with respect to the
investments in the exchange fund account of the Government of
Canada.

Senator Moore: That is a little different, but I will take that
answer.

Mr. Carney: I was just going to repeat it, otherwise.

Senator Moore: Concerning your remarks about the aspects of
reform you are working on, with regard to the tier 1 capital — so
the public understands — you are basically saying it is hoped that
through these negotiations and meetings a new standard will be
set whereby the banks will need to have more cash on hand from
equity or retained earnings to cover their obligations. Is that
correct?

d’incertitude, bien qu’il soit encore plus élevé qu’a ’habitude, a
été réduit, et un écart de productivité s’est ouvert. Les conditions
financiéres sont trés bonnes; c’est le bon moment d’investir et c’est
un moment nécessaire pour investir. Cependant, nous leur
laissons le choix de prendre ces décisions selon ce qu’ils jugent
approprié pour leurs entreprises.

Le sénateur Moore : J’aimerais revenir sur une question que le
sénateur Massicotte a posée concernant les PIGE européens —
Portugal, Irlande, Gréce et Espagne. Le Canada détient-il des bons
de ces pays? Dans I'affirmative, quelle somme représentent-ils?

M. Carney : Je n’ai pas les chiffres sous la main. De temps en
temps, des sommes du Compte du fonds des changes, qui
constitue les réserves du gouvernement du Canada — la banque
agit a titre d’agent du gouvernement —, sont placées dans des
valeurs de 'Etat de haute qualité. Ce compte détiendra parfois des
titres de haute qualité de certains des pays auxquels vous faites
référence. Je n’ai pas les chiffres exacts sous la main.

Le sénateur Moore : Compte tenu de ce qui se passe
actuellement en Gréce, soit de la situation abordée par le
sénateur Massicotte, et de ce que pourraient étre les avoirs,
j’imagine que vous étes probablement en train de vous pencher la-
dessus et de surveiller le tout de trés prés. Est-ce un sujet de
préoccupation? Est-ce suffisant pour retenir votre attention?

M. Carney : Pour rassurer le comité, j’aimerais souligner que
notre gestion des actifs, qui se fait conjointement avec le ministére
des Finances, n’est pas passive. En d’autres mots, nous sommes
conscients que ces cotes de solvabilité proviennent d’organismes
indépendants de ces pays; nous ne nous fondons pas sur ces cotes
pour prendre nos décisions en matié¢re d’investissement.

Elles constituent un filtre initial, mais nous faisons notre
propre analyse de la solvabilité des pays et de la pertinence des
investissements proposés; nous procédons ensuite aux ajustements
nécessaires. Je ne veux pas laisser croire a quiconque ici que nous
avons des inquiétudes au sujet des pays auxquels vous faites
référence.

Le sénateur Moore : Actuellement, avez-vous des inquiétudes
en ce qui concerne la Grece?

M. Carney : Je n’ai aucune inquiétude en ce qui concerne les
investissements dans le Compte du fonds des changes du
gouvernement du Canada.

Le sénateur Moore : Ce n’est pas vraiment ce a quoi je
m’attendais, mais j’accepterai cette réponse.

M. Carney : Je m’en allais justement la répéter, si nécessaire.

Le sénateur Moore : En ce qui concerne vos remarques au sujet
des aspects de la réforme a laquelle vous travaillez, plus
précisément en ce qui concerne les fonds propres de niveau 1 —
pour que le public comprenne —, vous dites en gros que 1’on
souhaite qu’une nouvelle norme soit établie par suite de ces
négociations et de ces rencontres, soit une norme selon laquelle les
banques devront avoir en caisse plus de fonds provenant de
bénéfices en capitaux propres ou de bénéfices non répartis pour
étre en mesure de remplir leurs obligations. Est-ce exact?
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Mr. Carney: Yes, more capital, but effectively capital that has
been built up directly from share sales or retained earnings.

Senator Moore: You talked about the Basel rules, and you
mentioned the shadow banking, which I understand was a system
whereby “banks” would set up a shell company located in an
offshore tax haven, load it up with debt and then sell the debt
packages off their books. Many countries that adhered to the
Basel rules are still there. Have are they recognized the ill of that
kind of activity, and are they prepared to stop doing it?

Mr. Carney: Yes, I would say that what you identified was one
of the elements of the shadow banking sector. There were many
others that also have to be caught. I reference, for example,
industrial conglomerates having finance subsidiaries that
effectively were banking subsidiaries. There was also a series of
money market type, shorter-term investment vehicles that
borrowed at very short term and lent at long term, in other
words classic maturity transformation, which is one of the core
functions of banking, in the absence of a safety net. A host of such
activities need to be captured with consistent regulation.

Senator Moore: Do the members at the table recognize that
that was a key element of what happened, and are they prepared
to act positively to prevent that in the future?

Mr. Carney: Yes. We still have to present you with the final
agreed-upon rules.

Senator Moore: I am glad to hear that that is being addressed.

Mr. Carney: I believe the experience of everyone was that most
of the problems were the result of a chain that began in the
shadow banking sector and then, in some way or another,
collapsed back into the formal banking sector through some sort
of relationship, be it a moral obligation or direct contractual
obligation to those entities.

Senator Moore: Further to Senator Ringuette’s question with
regard to instruments, there are allegations that some of the
institutions in the U.S. created funds, loaded them up with high-risk
instruments, sold them to the public — communities, institutions
and governments — knowing they were going to fail, did not tell the
investors about it, and then bet against them and cleaned up. We
are talking about unregulated derivatives and hedge funds.

Is your group that is formulating new rules looking at those
kinds of situations in order to prevent them and to get these
instruments regulated? Even the so-called sophisticated investor
does not know what is behind these things. Are you trying to get
that out front so that there is regulation, public disclosure and
transparency?

M. Carney : Oui, plus de capitaux propres, mais, effectivement,
des capitaux propres qui découlent directement des ventes d’actions
ou de bénéfices non répartis.

Le sénateur Moore : Vous avez parlé des régles de Bale, et vous
avez parlé de « systéme bancaire paralléle »; ce que je comprends,
c’est qu’il s’agit d’un systéme dans lequel les « banques »
créeraient une coquille vide dans un paradis fiscal a 1’étranger,
puis la rempliraient de dettes de maniére a effacer toutes les dettes
de leurs dossiers. Beaucoup de pays qui ont adhéré aux régles de
Bale sont toujours la. Ont-ils reconnu qu’il était mal de mener ce
type d’activités, et sont-ils préts a mettre un terme a tout cela?

M. Carney : Oui, je dirais que vous avez mis le doigt sur un des
¢éléments que 1’on associe au secteur bancaire paralléle. On devrait
mettre fin & beaucoup d’autres types d’activités. Je fais allusion,
par exemple, aux conglomérats industriels dont les filiales de
crédit étaient bel et bien des filiales bancaires. Il y avait d’autres
méthodes touchant le marché monétaire, notamment la
réalisation d’emprunts a trés court terme et de préts a long
terme au moyen d’instruments d’investissement a court terme, ce
que I’on appelle communément la transformation des échéances et
qui est 'une des principales fonctions des banques, dans des cas
ou il n’existe aucun filet de sécurité. On doit mettre un terme a ces
activités en veillant a I’application de réglements cohérents.

Le sénateur Moore : Est-ce que les personnes engagées dans les
discussions a ce sujet reconnaissent que cela a joué un role
important dans ce qui s’est passé, et sont-elles prétes a prendre des
mesures concrétes pour empécher que cela se produise de
nouveau?

M. Carney : Oui. Il nous reste a vous présenter les régles finales
sur lesquelles nous nous sommes entendus.

Le sénateur Moore : Je suis heureux d’entendre qu’on
s’en occupe.

M. Carney : Je crois que tout le monde a constaté que la
plupart du temps, il s’agissait de problémes découlant d’activités
amorcées dans le secteur bancaire paralléle, mais qui revenaient,
d’une fagon ou d’une autre, dans le secteur bancaire officiel, en
raison, disons, d’une obligation morale ou d’obligations
contractuelles directes a I’égard de ces entités.

Le sénateur Moore : Je vais revenir sur la question qu’a posée le
sénateur Ringuette au sujet des instruments utilisés. On a allégué que
certaines institutions des Etats-Unis ont créé des fonds, les ont
remplis avec des instruments a haut risque, les ont vendus aux
collectivités, aux institutions et au gouvernement — soit au public —
en sachant qu’ils allaient faire faillite, n’ont rien dit aux investisseurs
a ce sujet, puis ont misé contre eux et ont procédé a la liquidation.
Nous parlons ici d’instruments dérivés non réglementés et de fonds
spéculatifs.

Est-ce que c’est votre groupe qui travaille a la formulation des
nouvelles régles pour empécher que de telles activités soient
menées et pour réglementer les instruments en question? Méme
I'investisseur le plus averti ne peut deviner ce qui se cache derriére
tout cela. Essayez-vous de dénoncer cela pour que les réglements
nécessaires soient établis et pour qu’une diffusion publique soit
faite, dans un souci de transparence?
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Mr. Carney: The short answer is yes, and I will give you
two examples.

First, on the issue of transparency, we are familiar with the
situation in Canadian non-bank asset-backed commercial paper,
which was a classic example of shadow banking, absence of
transparency, failure of the rating agencies and failure of the
investors, because it was reliance basically on the rating. It is very
difficult to find an investor who did a true, independent analysis
of the quality of these securities.

In that case, the Bank of Canada, although we are not the
ultimate people to do it, in order to provide stability and direction
to the other bit of that asset-backed commercial paper market,
which was actually backed by real credit card receipts, car loans,
et cetera that were programs run by our banks, dramatically
changed the transparency requirements for that before we would
take it as collateral in any of our operations and to ensure that the
information we received was available to all potential investors.
In our view, that is a bit of a template to hand off to securities
regulators and others to consider for broader disclosure on asset-
backed securities. Ultimately, disclosure decisions are for
securities regulators, and I know the CSA, the Canadian
Securities Administrators, is working through these issues, and
we are in contact with the CSA on that.

Your broader point was on complex derivatives and what
reforms will make a difference around that. I would stress the
importance of moving standardized derivatives onto centrally
cleared platforms.

Senator Moore: By “platforms” do you mean exchanges?

Mr. Carney: Not exchanges per se, because if we tried to move
them onto exchanges we would restrict the number we could do.
For something to be on an exchange it has to be absolutely
identical, so it would have to be, for example, an interest rate
contract that had exactly the same maturity and lot size of
contract. On a central clearing house, you can have different
maturities for a fixed floating derivative contract or a credit
default swap on a certain reference name. You can have different
aspects that can be cleared through the same entity. All the trades
are reported, so they are all public and we have all the
information, which we do not have now. We would have the
information about what is happening with trades and at what
price. Importantly, we get tremendous benefits from the netting of
collateral that is done in order to centrally clear.

M. Carney : Pour faire une réponse courte, je dirais que c’est le
cas. Laissez-moi vous donner deux exemples.

Premiérement, pour ce qui est de la transparence, nous sommes
bien au fait de la situation liée aux billets de trésorerie appuyés
par des avoirs non bancaires; c’est un exemple classique de
systeme bancaire parallele qui montre une absence de
transparence et un échec évident des organismes de cotation et
des investisseurs, qui se fondent essentiellement sur la notation
financiére. Il est trés difficile de trouver un investisseur qui ait fait
une analyse indépendante en bonne et due forme de la qualité des
valeurs en jeu.

Dans ce cas, pour fournir de la stabilité et des directives a I’autre
segment du marché du papier commercial appuyé par des actifs —
qui était en fait appuyé par des factures réelles de cartes de crédit,
des préts-autos, et cetera, tous issus de programmes pilotés par nos
banques — la Banque du Canada, méme si nous ne sommes pas les
derniéres personnes a le faire, a changé de fagon spectaculaire les
exigences en matiére de transparence avant que nous ne prenions
tout cela comme titres remis en nantissement dans nos opérations;
en outre, la Banque du Canada en a fait autant pour garantir que
I'information que nous avions regue était mise a la disposition de
tous les investisseurs potentiels. A notre avis, il s’agit en quelque
sorte d’un modele que les organismes de réglementation des valeurs
mobiliéres et d’autres responsables devraient suivre au moment de
décider s’il doit y avoir une diffusion générale des valeurs appuyées
par des actifs. Finalement, on peut dire que les décisions en matiére
de diffusion reviennent aux organismes de réglementation des
valeurs mobiliéres, et je sais que les ACVM, les Autorités
canadiennes en valeurs mobiliéres, se penchent sur ces questions;
nous communiquons réguliérement avec ’ACVM a ce sujet.

Vous vous étes surtout attardé sur les instruments dérivés
complexes et sur les réformes qui pourraient améliorer les choses
de ce coté. Je voudrais souligner I'importance de transformer ces
produits dérivés normalisés en plateformes de compensation
centralisée.

Le sénateur Moore : Par « plateformes », entendez-vous
« bourse »?

M. Carney : Pas la bourse en soi, parce que si nous essayions
de les faire entrer en bourse, nous en restreindrions la quantité
possible. Pour qu'une chose soit cotée en bourse, il faut qu’elle
soit absolument identique; ainsi, il faudrait qu’elle soit, par
exemple, un contrat de taux d’intérét qui aurait exactement la
méme échéance et des lots de méme taille. Dans un service central
de compensation, vous pouvez avoir différentes échéances pour
un contrat fixe d’instruments de nature flottante ou pour un
contrat d’échange sur défaillance associé a un certain nom de
référence. Une méme entité peut s’acquitter de différents aspects.
Toutes les opérations font I'objet d’un rapport, donc elles sont
toutes publiques, et nous disposons de toute I’information
nécessaire, chose qui n’est pas vraie en ce moment. Nous
disposerions de I'information nécessaire au sujet des opérations
effectuées et des prix demandés. Il est important de souligner que
nous obtenons des avantages importants au moyen des contrats
de compensation touchant les garanties que I'on conclut pour
s’acquitter de fagon centralisée de ses obligations.
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Senator Moore: Then you know how much is out there.

Mr. Carney: You know how much is out there, and you
dramatically reduce the risk that is involved in these trades
between entities, which potentially allows one of these entities,
one of these banks that trades in them, to be separated off if it is
failing without bringing the whole market down.

The third important thing is that through the Basel process
there will be a different capital charge for derivatives that are
traded or cleared through a central counterparty versus those that
are just traded between two banks. It would be much more
expensive to trade the derivatives between the two banks. In that
way, it should dramatically reduce the derivatives to those that
really make economic sense, because they will have to jump over
this higher hurdle.

Senator Moore: I agree with your comments about the proposed
bank tax. That would create a moral hazard for the way that
people would function and operate. I am glad we stopped that.

Senator Ringuette: Who would supervise that central clearing
system for these products?

Mr. Carney: Under the Canadian Payments Act, the Bank of
Canada has responsibility to oversee systemic payment systems,
and, separately, central clearing entities are normally regulated as
well by security commissions. For example, the TSX has a central
counterparty, so you would have a joint responsibility, but if this
entity comes into being and is successful, it should be systemic. In
other words, the scale of transactions through this should be large
enough that it would be a systemic event if the central
counterparty were to fail.

If the process were successful, which is still an open question,
we would look very hard at designating it as a systemic payment
system, and then our responsibility is to ensure the safety and
soundness of that entity so that market participants have
confidence that it will continue to function, just as market
participants have every confidence that the large value transfer
system, which is the overnight market where huge volumes are
passed through that we oversee, will always function so that they
are able to transact.

[Translation)

Senator Mocker: 1 want to talk about the mortgage issue. As
we know, regardless of where they live, Canadians aspire to own
their homes. Various media have been reporting that the
Governor of the Bank of Canada is concerned that the increase
in rates will affect households. I have three questions to ask you.

Le sénateur Moore : Donc, vous savez tout ce que cela comporte.

M. Carney : Vous savez tout ce que cela comporte, et vous
réduisez grandement le risque que présentent ces opérations entre
entités, ce qui permet d’éliminer les liens qui existent avec 1'une
des entités visées, I'une des banques qui fait des opérations, si cette
derniére fait faillite, et ce sans causer ’effondrement du marché au
grand complet.

La troisiéme chose importante est que si 'on suivait le
processus de Béle, les frais associés aux instruments dérivés qui
sont échangés ou dont on s’acquitte par I'intermédiaire d’une
contrepartie centrale seraient différents de ceux que 1’on associe
aux instruments dérivés qui sont juste échangés entre deux
banques. Cela serait beaucoup plus dispendieux d’échanger les
instruments dérivés entre les deux banques. Ainsi, cela réduirait
de fagon spectaculaire le nombre d’instruments dérivés en raison
du plus grand nombre d’obstacles qui devraient étre surmontés, et
cela profiterait aux instruments plus sensés, économiquement
parlant.

Le sénateur Moore : Je suis d’accord avec vous au sujet de la
taxe proposée s’appliquant aux banques. Elle aurait entrainé un
risque moral qui se serait répercuté sur les transactions des gens et
sur leur mode de fonctionnement. Je suis heureux que nous ayons
réussi a I'éviter.

Le sénateur Ringuette : Qui s’occuperait de superviser le
systéme central de compensation pour ces produits?

M. Carney : En vertu de la Loi canadienne sur les paiements, la
Banque du Canada est chargée de la surveillance des systémes de
paiement généraux, tandis que, normalement, les organismes
centraux de compensation sont également régis par les
commissions des valeurs mobiliéres. Par exemple, le TSX a une
contrepartie centrale; la responsabilité est donc partagée. Donc, si
cette entité est créée, il faudrait qu’elle s’applique a I'ensemble du
systéme pour bien fonctionner. Autrement dit, il faudrait que le
volume de transactions soit assez élevé pour qu’il s’agisse d’un
systéeme global, méme dans I’éventualité ou la contrepartie
centrale venait a faire défaut.

Si le processus fonctionne, ce qui reste a voir, nous ferions de
notre mieux pour faire désigner le systéme de paiement. Notre
responsabilité serait alors de nous assurer que ’entité est sire et
qu’elle prend des décisions réfléchies, afin que les participants au
marché aient confiance en son fonctionnement, de la méme fagon
qu’ils sont convaincus que le Systéme de transfert de paiements de
grande valeur, soit le marché a un jour ou se font de nombreuses
transactions que nous surveillons, fonctionnera toujours pour leur
permettre de transiger.

[Frangais)

Le sénateur Mockler : Je vais toucher a la question des
hypothéques. Comme on le sait que peu importe ou I'on vit, les
Canadiens et les Canadiennes aspirent a étre propriétaires de leur
propre maison. Cela dit, on mentionne dans différents milieux de
la presse que le gouverneur de la Banque du Canada craint que la
hausse des taux affecte les ménages. J’ai trois questions a
vous poser.
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[English]

The bank lowered interest rates, which made it more affordable
to buy or refinance a home. Yet, the bank has also been
concerned that many who financed or refinanced their homes at
lower rates may have difficulty when rates finally rise. However,
in February of this year the Minister of Finance announced new
mortgage rules that will require all borrowers to meet the
standards for a five-year fixed rate regardless of what term they
take, lower the amount that can be withdrawn when refinancing a
mortgage, and require a minimum of a 20 per cent down payment
for government-backed mortgage insurance on properties that the
owner will not live in.

That said, from the perspective of the bank, is it a good thing
that the government did move on those measures? Would you
agree that we do not have a housing bubble but that we very much
need to ensure that one does not develop? Finally, would you
agree that Canada’s housing market did not see the excesses that
caused instability in housing bubbles in other jurisdictions in
the world?

[Translation]

Mr. Carney: These are important questions. I will answer
them, but first, I would like to emphasize that as far as the current
state of the Canadian economy is concerned, the Bank of Canada
has observed that household spending during the second half of
last year and the first quarter of this year was stronger than
expected, especially in the residential investment sector. This is
due to very low interest rates and to the scheduled introduction of
the new HST in Ontario and in British Columbia.

[English]

With respect to residential investment, you had the Home
Renovation Tax Credit incentives for those investments.

Therefore, to make the point, which is important for
understanding our projection, there is an element — it is not
the whole story — of front-loaded growth in our projections, so
there has been a pull forward of demand, particularly in housing
and other consumer demand at the end of last year and start of
this year. Some of that will come off, and in fact we see housing
investment and residential investment as a whole, including
renovation, in our terms weakening markedly over the balance of
this year. That is not a comment on prices but on the level of
investment.

As to whether we welcomed the measures introduced by the
Minister of Finance, yes, we did. We thought they were entirely
appropriate. As required by the Bank of Canada Act, the minister
and I consult regularly, and we did discuss those measures in

[Traduction]

La banque a diminué les taux d’intérét, de sorte qu’il est plus
facile d’acheter ou de refinancer une propriété. Or, la banque
s’inquicte également du fait que de nombreuses personnes qui ont
financé ou refinancé leur propriété a des taux inférieurs
pourraient se retrouver dans une situation précaire lorsque les
taux finiront par augmenter. Cependant, en février dernier, le
ministre des Finances a annoncé de nouvelles régles sur les
hypothéques selon lesquelles tous les emprunteurs devront
satisfaire aux critéres établis pour les hypothéques de cinq ans a
taux d’intérét fixe, quelle que soit la durée de leur prét
hypothécaire. Ces régles ont également pour effet de diminuer
la somme prétée pour un refinancement hypothécaire et d’exiger
une mise de fonds minimale de 20 p. 100 pour I’assurance prét
hypothécaire endossée par le gouvernement et souscrite pour des
propriétés qui ne seront pas habitées par I’acheteur.

Cela dit, selon la banque, ces mesures prises par le
gouvernement sont-elles bénéfiques? Convenez-vous que nous
n’avons pas ici de bulle immobiliére, mais que nous devons tout
mettre en ceuvre pour éviter qu’il ne s’en crée une? Enfin, &tes-
vous d’avis que le marché immobilier au Canada n’a pas souffert
des mémes excés qui ont entrainé l'instabilité des bulles
immobiliéres ailleurs dans le monde?

[Frangais]

M. Carney : Ce sont des questions importantes. Je vais y
répondre mais premiérement, j’aimerais souligner le fait qu’en ce
qui concerne la conjoncture canadienne, selon la Banque du
Canada, il y avait un devancement des dépenses des ménages dans
la deuxiéme moitié¢ de I'année derniére et le premier trimestre de
cette année, surtout dans le secteur immobilier des ménages. C’est
a cause des trés bas taux d’intérét et c’est aussi a cause de la
perspective de l'introduction de la TVH en Ontario et en
Colombie-Britannique.

[Traduction]

Pour ce qui est des investissements dans le secteur résidentiel, le
crédit d’impo6t pour la rénovation domiciliaire a favorisé ces
investissements.

Par conséquent, pour comprendre nos prévisions, il est
important de préciser que la forte croissance dans sa phase
initiale y a joué pour beaucoup, méme si elle n’explique pas tout.
I y a donc eu une grande augmentation de la demande,
particuliecrement dans le secteur immobilier et dans les autres
biens de consommation a la fin du dernier exercice et au début de
lannée. Cette demande finira par s’essouffler, et nous voyons
effectivement une diminution marquée des investissements dans le
secteur immobilier et domiciliaire dans son ensemble, ce qui
comprend la rénovation, pour le reste de I'année en cours. Il ne
s’agit pas d’'un commentaire sur les prix, mais bien sur le niveau
d’investissement.

Quant a la question sur les mesures instaurées par le ministre
des Finances, oui, nous estimons qu’elles sont trés appropriées.
Comme le prévoit la Loi sur la Banque du Canada, le ministre et
moi-méme, nous nous consultons réguliérement et nous avons
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advance. Obviously, it was the minister’s decision, and we
welcome those measures. We think they will help to curb
unnecessary speculative activity in the housing sector.

Regarding the state of the Canadian housing market, as people
know, housing markets in many respects are regional. There are
regional variations. As a general point, housing valuations have
risen considerably over the course of the last year. Housing is
more firmly valued in this country. In terms of the level of activity
in that market, we expect to see a weakening.

That said, regarding your last question, there are structural
reasons and structural advantages in how the Canadian housing
finance and housing markets are organized. Through our
mortgage insurance system, there is an ability to regulate and
adjust as appropriate, as the Minister of Finance has just done,
the prudential requirements for someone taking out a high loan-
to-value mortgage, and that can be the credit scores, the length of
amortization, the use of proceeds, whether for an investment
property, or the amount of money that is put down. As I say, that
provides a measure of control and can be adjusted, and the
minister’s moves are an excellent example of that.

The other advantage of the Canadian system, certainly vis-a-vis
the United States, is the absence of tax deductibility of interest. In
the U.S. there is an inherent desire to re-leverage a property as soon
as equity has built up, because in many cases it is tax efficient for
the individual, which obviously leaves the system as a whole in a
more precarious position, as we have all seen to our cost.

Canadian financial institutions securitize only about one third
of their mortgages; they keep the bulk of their mortgages on their
balance sheets on an uninsured basis, so they have direct
exposure, and this creates the right incentives for maintaining
underwriting standards in those institutions.

Finally, speaking hypothetically, if there ever were a problem
in the Canadian housing system, the nature of mortgage insurance
is such that there is not a feedback to the financial institutions.
What happened in the United States and some other countries is
that when there was a problem in the housing sector, obviously,
there were losses. Those losses reduced the capital of the financial
institutions, and those financial institutions therefore could lend
less money to households and businesses. That worsened the
recession, which meant more falls in housing, which reduced the
capital, et cetera.

In Canada, if we were ever to have a problem, the structure, for
good or ill, is such that the costs would go directly to the
mortgage insurer, and there would not be the feedback into the

discuté de ces mesures avant qu’elles soient prises. Il s’agit
évidemment de la décision du ministre, mais nous avons accueilli
favorablement ces mesures. Nous estimons qu’elles permettront
de ralentir la spéculation dans le secteur de I'immobilier, qui n’est
pas justifiée.

Concernant 1’état du marché immobilier au Canada, comme
chacun le sait, les marchés immobiliers varient énormément en
fonction des régions. En général, la valeur des maisons a
augmenté considérablement au cours de la derniére année. Le
secteur immobilier est considéré comme une valeur stre ici. Pour
ce qui est du niveau d’activité dans ce marché, nous nous
attendons a voir un ralentissement.

Enfin, pour ce qui est de votre derniére question, la fagon dont
le systéme de financement a I’habitation et les marchés
immobiliers fonctionnent au Canada s’explique par des raisons
d’ordre structurel et par les avantages qui en découlent. Notre
systéme d’assurance hypothécaire nous permet de réglementer et
d’ajuster, au besoin — comme le ministre des Finances vient tout
juste de le faire — les régles de prudence qui s’appliquent
lorsqu'une personne contracte une hypothéque a haut ratio prét-
valeur. Il est possible de le faire au moyen de la cote de crédit, de
la durée de ’amortissement, de 1'utilisation des produits, méme
s’il s’agit d’un immeuble de placement, ou de la mise de fonds
exigée. Comme je le disais, ces mesures permettent d’exercer un
certain contréle et peuvent étre adaptées, ce que vient d’ailleurs de
nous démontrer le ministre.

L’autre avantage du systéme canadien, particuliérement par
rapport aux Etats-Unis, est 'absence de déductions fiscales des
intéréts. Aux Etats-Unis, on est souvent porté a réhypothéquer
une propriété dés qu’on a réuni du capital, parce que c’est souvent
avantageux sur le plan fiscal. Toutefois, cela place I’ensemble du
systéme dans une situation plus précaire, comme nous l’avons
tous constaté a nos dépens.

Les institutions financiéres canadiennes ne titrisent qu’environ
un tiers de leurs hypothéques; la majeure partie demeure dans le
bilan de linstitution et n’est pas assurée. Les institutions
s’exposent donc a un risque direct, ce qui justifie le maintien de
normes en matiére de sélection des risques.

Finalement, il ne s’agit que d’extrapolations, mais s’il devait y
avoir un probléme dans le régime d’habitation canadien, la nature
de I’assurance hypothécaire est telle que les institutions financiéres
ne s’en ressentiraient pas. Ce qu’on a observé aux Etats-Unis et
dans d’autres pays, c’est que 1’effondrement du secteur immobilier
a entrainé des pertes. Ces pertes ont réduit le capital des
institutions financiéres, qui ne pouvaient donc plus préter
d’argent aux ménages et aux entreprises. Cette situation a
accéléré la récession, aggravant ainsi la chute du secteur
immobilier, ce qui a eu pour conséquence de réduire d’autant
plus le capital, et ainsi de suite.

Au Canada, si jamais il devait y avoir une crise, compte tenu de
la structure — qu’elle nous plaise ou non — les cofts iraient
directement aux assureurs hypothécaires, et il n’y aurait aucune
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financial institutions, so at least the financial institutions would
be able to move forward. There are advantages, but there are
issues, and the minister’s actions were very welcome.

The Chair: On that, governor, am I correct in thinking that in
the United States an element that encouraged speculation in the
housing market was the fact that any recourse is limited to the
house itself, whereas in Canada, of course, the individual’s assets
across the board are available?

Mr. Carney: Both senators are absolutely right. In Canada,
yes, the mortgage borrowing is recourse to the borrower, with the
exception of Alberta. In the United States, in the vast majority of
states, it is non-recourse. There are exceptions to that rule, but
that is an aspect that encouraged certain behaviours and has
made resolving the issues more difficult in the United States.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: When Canada restructured its Bank
Act, it decided to follow the international model, which allows
banks to buy brokerage firms. At that time, | had my doubts, but
since the Americans, and especially the British, had put together
what they referred to as the four pillars, I figured it would be a
recipe for success. The main characteristic of a bank is the security
it offers its customers, whereas the main characteristic of a
brokerage firm is risk-taking. Basically, brokerage firms viewed
banks as their safety net.

As part of the examination you are undertaking with the G20,
are you looking at the possibility of separating banking and
brokerage operations? The banking industry has been put in a
risky situation because of the brokerage industry’s aggressiveness.

I have another question about the dollar.

Mr. Carney: First of all, I think that the merging of brokerage
firms and commercial banks in Canada has its advantages.

The bank supervisor regulates the companies jointly. So, the
regulations are the same for brokerage firms and commercial
banks. One of the problems in the United States was that some
brokerage firms were under the authority of the SEC, and
commercial banks had control of the currency and were subject to
other regulations. There were major differences in the ways the
two sectors were regulated, especially when it came to company
leverage ratios. The majority of problems in the United States
were being experienced by investment banks because of a strong
increase of leverage ratios during the 2000s.

Second of all, it is important to understand that, in terms of
capital, there are new rules in place for supporting the trading
activities of investment banks.

[English]

There are new trading book rules under Basel II that triple the
amount of capital required for trading activities. We have agreed
that those institutions are ready to implement them. The
expectation is that they will be implemented globally. The

répercussion sur les institutions financiéres. Au moins, les
institutions financiéres pourraient continuer de fonctionner. Il y a
donc des avantages, mais aussi des inconvénients, mais quoi qu’il en
soit, les mesures prises par le ministre étaient tout a fait indiquées.

Le président : A ce sujet, monsieur le gouverneur, ai-je raison
de croire qu'aux Etats-Unis, un facteur qui a contribué a la
spéculation dans le marché immobilier était le fait que la garantie
se limitait a la maison, alors qu’au Canada, tous les actifs de
I’emprunteur sont accessibles?

M. Carney : Vous avez tout a fait raison, tous les deux. Au
Canada, effectivement, 'emprunteur doit fournir une garantie pour
son prét hypothécaire, sauf en Alberta. Aux Etats-Unis, dans la
grande majorité des Etats, il n’y a aucune garantie exigée. Il y a des
exceptions a cette régle, mais ce facteur a été a I'origine de certains
comportements et a compliqué la situation aux Etats-Unis.

[Frangais]

Le sénateur Hervieux-Payette : Lorsqu’on a fait la restructuration
de la Loi sur les banques, on a décidé de suivre le modéle
international, qui était de permettre aux banques d’acheter des
maisons de courtage. J’avais des hésitations a ce moment, mais
comme les Américains, et les Londoniens en particulier, avaient mis
ensemble ce qu’ils appelaient les quatre piliers, cela devait étre la
recette formidable pour réussir. La nature méme d’une banque, c’est
d’offrir la sécurité, la nature du courtage, c’est de prendre des
risques. Et finalement, les maisons de courtage avaient un parachute
qui était la banque.

Dans ’examen que vous faites avec le G20, est-ce que vous
étudiez la possibilité de séparer les deux opérations? On a mis le
secteur bancaire en danger a cause de ’agressivité du secteur de
courtage.

J’aurai une autre question sur le dollar.

M. Carney : Tout d’abord, je crois qu’il y a des avantages au
Canada a cause des fusions des maisons de courtage et des
banques commerciales au Canada.

Le superviseur des banques régule les entreprises dans un sens
consolidé. Alors la réglementation est la méme pour les maisons
de courtage et les banques commerciales. Un des problémes aux
Etats-Unis est qu’il y avait des maisons de courtage avec le SEC et
les banques commerciales avec le controle de la devise et les autres
réglementations. Il y avait de grandes différences entre les
réglementations, surtout de ratio de leviers des entreprises. La
plupart des problémes aux Etats-Unis étaient dans les banques
d’investissement a cause d’une forte augmentation de ratio de
leviers pendant les années 2000.

Deuxiemement, il est trés important de savoir qu’il y a des
nouvelles régles en ce qui concerne le montant des fonds qui
appuient les activités de I’échange des banques d’investissement.

[Traduction]

I1 existe de nouvelles régles sur les instruments de négociation,
conformément au cadre de Bale II, selon lesquelles les capitaux
propres requis pour les activités boursiéres doivent étre trois fois
plus élevés. Nous avons convenu que les institutions étaient prétes
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timetable is the only issue. In Washington this past weekend we
had discussions with European, American and Asian officials
about the exact timing of the implementation. Currently, it is
scheduled for the end of this year, although it might be slightly
later. We were given assurances from the highest levels of U.S.
authorities that they will be implemented in the United States as
soon as they are ready to be implemented here.

Important to your concern and our concern about the amount
of risk in the trading activities of these institutions is the fact that
we are changing the economic incentives by tripling the capital
required in these trading books. We expect to see a shifting of
activity on the margin from the investment banking side to the
commercial banking side and an overall de-risking of the system.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: Let us imagine that the American
dollar was not seen as the currency against which other world
currencies are valued — before, we had gold, and now we have
the American dollar. Let us also imagine that we were assessing
the state of the American economy as it compares to the state of
the Canadian economy, and comparing U.S. currency with
Canadian currency and the euro, while taking into
consideration the role China is playing by holding vast reserves
of dollars. In that hypothetical situation, could the Canadian
dollar reach a level that would be acceptable for our
manufacturing industry? Its value fluctuates greatly. When the
value rises from 60 cents to 98 cents, the effect on our
manufacturing industry is staggering. What kind of regulations
could we implement without having control over the exchange
rates? It seems to me that a game is going on here, and it is
detrimental to the Canadian dollar. What steps is the Bank of
Canada taking to ensure that the Canadian dollar regains some of
its stability?

Mr. Carney: Your question has to do with the risk that the
rising dollar brings. It affects our economy adversely and causes
inflation to rise.

This issue is an important concern for the Bank of Canada.
The persistent strength of our currency, combined with our recent
productivity, could have an impact on our economy, on inflation
in Canada and on the monetary policy of the Bank of Canada.
That much is clear.

[English]

The U.S. dollar is the reserve currency and will remain the
reserve currency for the foreseeable future because there is no
viable replacement for the U.S. currency. For the medium term, it
is important that U.S. authorities and all others establish
sustainable fiscal plans. Canada is using its co-chairmanship
with Korea of the G20 to encourage such measures. I suspect that
will be one focus of discussion. I know that U.S. officials
understand the importance of that issue.

a mettre en ceuvre ces nouvelles régles. En fait, elles devraient étre
adoptées partout dans le monde. Ce n’est qu'une question de
temps. La fin de semaine derniére, a Washington, nous avons
discuté avec des représentants d’Europe, des Etats-Unis et d’Asie
au sujet de la date exacte de mise en ceuvre. Actuellement, c’est
prévu pour la fin de ’année, mais cela pourrait étre un peu plus
tard. Des responsables de haut niveau des Etats-Unis nous ont
assurés que les régles seraient mises en ceuvre aux Etats-Unis dés
qu’elles seraient prétes a étre instaurées ici.

Quant a vos préoccupations, que nous partageons également,
concernant le niveau de risque des activités boursieres de ces
institutions, il importe de mentionner qu’en triplant le capital
exigé par les regles sur les instruments de négociation, nous
changeons les incitatifs économiques. Nous nous attendons donc
a un déplacement des opérations faites sur marge, qui passeraient
des banques d’investissement aux banques commerciales, ainsi
qu’a une diminution des risques a ’échelle du systéme.

[Frangais]

Le sénateur Hervieux-Payette : Si le dollar américain n’était
pas considéré comme étant la monnaie d’échange internationale,
avant on avait ’or et maintenant on a le dollar, si on évaluait
I’état de I’économie américaine versus I’économie canadienne et si
on comparait la monnaie américaine, le dollar canadien et ’euro,
tout en tenant compte du réle que la Chine joue en détenant une
quantité astronomique de dollars, quelle serait la perspective du
dollar canadien de se situer a un niveau acceptable pour notre
secteur manufacturier? Les fluctuations sont trés grandes.
Lorsqu'on passe de 60 cents a 98 cents, on jette quasiment a
terre notre secteur manufacturier. Comment pourrait-on avoir
une certaine régulation sans avoir un contréle des changes? Il me
semble qu’il y a un jeu qui se fait au détriment du dollar canadien.
En fin de compte, quelles sont les mesures que la Banque du
Canada prend pour s’assurer qu’'on ait un peu plus de stabilité
dans le domaine du dollar?

M. Carney : Votre question concerne un des risques a la baisse
pour notre économie. C’est un grand risque a la baisse pour notre
économie et pour les perspectives d’inflation.

Cet enjeu préoccupe beaucoup la Banque du Canada. La
vigueur persistante de notre devise, combinée a notre productivité
récente, pourrait avoir un impact sur notre économie, sur les
perspectives d’inflation au Canada et sur la politique monétaire
de la Banque du Canada. Cela est clair.

[Traduction]

Le dollar américain est la monnaie de réserve et elle le restera
dans un avenir prévisible parce qu’il n’existe pas de solution de
remplacement viable pour la monnaie américaine. A moyen
terme, il est important que les autorités américaines et tous les
autres décideurs établissent des plans financiers durables. Le
Canada profite du sommet du G20, qu’il copréside avec la Corée,
pour encourager de telles mesures. Je présume que cela sera I'un
des thémes centraux de la discussion. Je sais que les autorités
américaines comprennent I'importance de cette question.
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Senator St. Germain: Mr. Carney, I have a quick comment
about the bailouts impacting the world economy. It concerns me
that 80 per cent of the population do not pay taxes. I do not
know where this leads us, but that is more of an observation than
anything.

My question relates to seniors. The down side of the
historically low interest rates offered by the banks is that they
have a negative impact on the retirement savings of elderly
Canadians who typically hold guaranteed investment certificates,
GICs, and bonds. The low rates have forced some seniors to live
off their capital because they cannot afford to live off the interest
at such low rates. In search of a higher yield, many have turned to
high-risk investment, which might not be age-appropriate and
which they might not fully understand. Those purchasing an
annuity must settle for a considerably lower annual payout than
was the case a few years ago.

In setting monetary policy and interest rates, is any
consideration given in your deliberations to the effects on those
who depend upon interest income and annuity values? There is
such a focus on wanting people to save, and yet they have to dig
into their principal just to survive.

Mr. Carney: Thank you for raising this issue. We do take into
consideration the impact of our monetary policy on all classes of
Canadians, all age cohorts, whether people are savers or
borrowers and the total impact across all individuals and
businesses on the outlook for the economy and for inflation.

We are aware of this issue, and we are aware as well that
running a monetary policy that would cause persistent
undershooting of the inflation target would be more detrimental.
It would cause the Canadian economy to grow more slowly or
perhaps to continue to shrink. That would reduce the wealth in this
country and reduce the returns on equity investments, on
businesses and on household investments across the country. On
the other side, we are certainly aware of the equal pain that would
be caused in a different way of running inflation policy too loose
and higher than the 2 per cent target. Of course, that would
penalize in particular any individuals on fixed incomes and could
penalize seniors who are locked into certain products. After careful
consideration, the Government of Canada and the Bank of Canada
have agreed on a 2 per cent inflation target as the balance of these
two forces. Inflation is low enough so that it does not enter into the
decisions of individuals but not so low that we push ourselves into
a deflationary situation and its consequences.

Le sénateur St. Germain : Monsieur Carney, j’aimerais
formuler un bref commentaire sur les mesures de sauvetage qui
ont une incidence sur I’économie mondiale. Cela me préoccupe
puisque 80 p. 100 de la population ne paye pas d’imp6t. Je ne vois
pas ou cela nous meéne, mais c’est simplement une observation de
ma part.

Ma question concerne les personnes agées. L’inconvénient des
taux d’intérét qui n’ont jamais été aussi bas consentis par les
banques est 'incidence négative qu’ils ont sur I’épargne-retraite
des Canadiens agés qui détiennent habituellement des certificats
de placement garanti, des CPG, et des obligations. Les faibles
taux d’intérét ont forcé certaines personnes agées a vivre de leur
capital parce qu’elles n’ont pas les moyens de vivre des intéréts a
des taux aussi faibles. Dans I’espoir d’accroitre leur rendement, de
nombreuses personnes se sont tournées vers des placements trés
risqués, qui ne conviennent pas nécessairement aux personnes de
ce groupe d’age et qui comportent des conséquences que certaines
personnes peuvent ne pas saisir. Les personnes qui achétent une
rente n’ont d’autre choix que d’accepter des versements annuels
beaucoup moins élevés aujourd’hui qu’il y a quelques années.

Lorsque vous établissez la politique monétaire et les taux
d’intérét, tenez-vous compte, dans vos délibérations, des effets
qu’ils pourraient avoir sur les personnes qui dépendent de revenus
en intéréts et de la valeur d’une rente? On insiste tellement sur le
fait qu’on doit amener les gens a épargner. Pourtant, ils doivent
puiser dans leur capital simplement pour survivre.

M. Carney : Merci de soulever cette question. Nous prenons en
considération l'incidence que pourrait avoir notre politique
monétaire sur toutes les classes sociales de Canadiens, tout age
confondu, qu’il s’agisse d’épargnants ou d’emprunteurs, ainsi que
de I'incidence globale de cette politique sur tous les particuliers et
les entreprises d’un point de vue économique et inflationniste.

Nous sommes sensibilisés a cette question, et nous sommes
conscients aussi que I’établissement d’une politique monétaire qui
empécherait systématiquement l’atteinte de la cible d’inflation
pourrait avoir des effets plus néfastes. En effet, cela pourrait
ralentir la croissance de 1’économie canadienne ou, encore, elle
pourrait continuer de se contracter. Cela pourrait nuire a la
richesse du pays et réduire le rendement des placements en actions,
ainsi que le rendement des investissements des entreprises et des
ménages dans l’ensemble du pays. Par ailleurs, nous sommes
pleinement conscients des problémes que pourrait entrainer, d’ une
toute autre maniére, I’établissement d’une politique de contrdle de
I'inflation trop laxiste qui ferait augmenter I'inflation & plus de
2 p. 100. Evidemment, cela pénaliserait surtout les particuliers qui
ont des revenus fixes et les personnes agées qui sont tributaires de
certains produits. Apres avoir étudié attentivement la question, le
gouvernement du Canada et la Banque du Canada ont convenu
d’établir une cible d’inflation a 2 p. 100 pour trouver un équilibre
entre ces deux aspects. Ainsi, I'inflation n’est pas trop forte pour
que les gens en tiennent compte dans leurs décisions, mais elle n’est
pas trop faible pour faire plonger I’économie dans une déflation et
ses conséquences.
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Yes, we take it into account, but we cannot run policy for a
specific group of Canadians only, whether regionally, by age
group or by the type of investments they have.

Senator St. Germain: When you reduced the bank rate to
0.25 per cent, many banks raised the interest rate on revolving
loans and business loans. The idea was to keep interest rates low
to generate activity in the economy, yet they raised their rates. We
want our banks to be profitable, but this appeared
counterproductive, and they did it right across the board. Their
excuse was that their cost of borrowing had gone up and they
were reflecting that. However, this did not make sense, because
they seemed to be working in the other direction from what you
were trying to accomplish. Will you comment on that, please?

Mr. Carney: First, the cost of borrowing for banks, the spread
between where the bank borrowed versus where the overnight or
the interest rate was, went up during the course of the financial
crisis. It has come down as a spread but has remained higher than
it was prior to the start of the financial crisis in August 2007, and
you see that in the very shortest terms of the money market and
farther out. Their cost of funds in relative terms had gone up, and
that explains parts of it.

We have taken that into account, which is why we ended up
where we did, because obviously we look at the net cost that
Canadians, businesses and individuals, pay, and while people can
quibble about the prime rate spread, the absolute level of the
prime rate is at an historic low, as is the level of variable rate
interest.

Finally, going back to the earlier conversation around Senator
Harb’s question about five-year fixed mortgage rates, one reason
for the profitability of the banks has been the relatively lower
cost, even with that spread of funding, at the shorter term and
then the steepness of the difference between the short-term rates
and the longer-term rates and the stickiness of those rates because
of global interest rates.

The Chair: Thank you. I am afraid we will have to leave it at
that. We are over our time limit. It remains for me to express on
behalf of all senators our usual effusive thanks for your presence
today. This has been an interesting exchange. We appreciate very
much your willingness to attend twice a year at these hearings. It
is useful for us all and for people watching on the webcast.

Governor, we wish you well in your endeavours. We applaud
the success you have had to date and know you will continue in
that direction.

Il est évident que nous tenons compte de ces aspects, mais nous
ne pouvons pas établir une politique pour un groupe précis de
Canadiens seulement, en fonction de la région ou il habite, de son
age ou du type de placement qu’il posséde.

Le sénateur St. Germain : Vous avez réduit le taux d’escompte
pour le faire passer a 0,25 p. 100, alors que de nombreuses
banques ont augmenté leur taux d’intérét sur les fonds de crédit
renouvelables et les préts aux entreprises. Vous avez pris cette
décision dans le but de garder les taux d’intérét a des niveaux peu
élevés afin de stimuler Dactivité économique, tandis que les
banques ont augmenté leurs taux. Nous voulons que nos banques
soient rentables, mais cette mesure semble contre-productive dans
la mesure ou elles I'ont appliquée dans I’ensemble du pays. Elles
ont donné comme excuse que leur cotit d’emprunt avait augmenté
et que cela reflétait leur décision. Cependant, cela n’avait aucun
sens, parce qu’elles semblaient prendre une autre direction que
celle que I'objectif que vous tentiez d’atteindre. Pourriez-vous
formuler un commentaire a ce sujet, s’il vous plait?

M. Carney : D’abord, le colit d’emprunt des banques, c’est-a-
dire I’écart entre le taux auquel la banque a emprunté et le taux de
financement a un jour, ou le taux d’intérét, s’est creusé pendant la
crise financiére. Depuis, cet écart s’est réduit, mais demeure plus
important qu’il I’était avant le début de la crise financiére en aott
2007, et cela se répercute sur les taux d’intérét assortis d’échéances
les plus courtes du marché monétaire et sur les échéances plus
longues. Le coit que les banques doivent assumer pour se
procurer des fonds en termes relatifs a augmenté, et c’est ce qui
explique en partie I'augmentation de leurs taux.

Nous avons tenu compte de cette situation, et c’est la raison
pour laquelle nous en sommes venus a cette décision, parce que
nous avons examiné le prix net que les entreprises et les
particuliers du Canada paient et, bien que les gens puissent
argumenter sur les écarts du taux préférentiel, le niveau absolu du
taux préférentiel n’a jamais été aussi bas, tout comme le niveau du
taux d’intérét variable.

Enfin, pour revenir sur une conversation antérieure portant sur
la question du sénateur Harb au sujet des taux hypothécaires fixes
de cinq ans, I'une des raisons de la rentabilité des banques a été le
cofit relativement moins élevé, méme avec ’écart de financement,
des taux d’intérét assortis d’échéances plus courtes, ainsi que la
différence importante entre les taux a court terme et les taux a
long terme et la persistance de ces taux en raison des taux d’intérét
mondiaux.

Le président : Merci. Je crains que nous devions mettre fin a
cette discussion. Nous avons dépassé le temps prévu. Il me reste a
exprimer, au nom de tous les sénateurs, nos remerciements
habituels les plus chaleureux pour votre présence aujourd’hui. Cet
échange a été intéressant. Nous apprécions beaucoup votre
volonté a participer a nos audiences deux fois par année. C’est
enrichissant pour nous tous et pour les personnes qui regardent

les Webémissions.

Monsieur le gouverneur, nous vous souhaitons beaucoup de
succes dans vos efforts. Nous vous félicitons pour le succés que
vous avez remporté jusqu’a maintenant et nous savons que vous
continuerez dans cette direction.
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We will now have clause-by-clause consideration of Bill S-3, to
implement conventions and protocols concluded between Canada
and Colombia, Greece and Turkey for the avoidance of double
taxation and the prevention of fiscal evasion with respect to taxes
on income. I thank Senator Hervieux-Payette for having chaired
last night’s meeting, at which this bill was examined, in her usual
professional and successful way.

Is it agreed that the committee proceed to clause-by-clause
consideration?

Hon. Senators: Agreed.
The Chair: Shall the title stand postponed?

Hon. Senators: Agreed.
The Chair: Shall the short title, clause 1, stand postponed?

Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall clause 2 carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall clause 3 carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall clause 4 carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall Schedule 1 carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall Schedule 2 carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall Schedule 3 carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall the title carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall the short title carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Shall the bill carry?
Hon. Senators: Agreed.

The Chair: Is it agreed that I report this bill to the Senate
without amendment and without observations?

Hon. Senators: Agreed.
The Chair: Thank you very much.

(The committee adjourned.)

Nous allons maintenant procéder a I’étude article par article du
projet de loi S-3, visant & mettre en ceuvre des conventions et des
protocoles conclus entre le Canada et la Colombie, la Gréce et la
Turquie en vue d’éviter les doubles impositions et de prévenir
I’évasion fiscale liée a I'impdt sur le revenu. Je tiens a remercier le
sénateur Hervieux-Paquette d’avoir accepté de présider la réunion
d’hier soir, au cours de laquelle ce projet de loi a été examiné,
comme elle a ’habitude de le faire de fagon professionnelle et
efficace.

Est-il convenu de procéder a I’étude article par article?

Sénateurs : D’accord.

Le président : Etes-vous d’accord de suspendre l’adoption
du titre?

Sénateurs : D’accord.

Le président : Etes-vous d’accord de suspendre I’adoption du
titre abrégé (article 1)?

Des voix : D’accord.

Le président : L’article 2 est-il adopté?
Des voix : Adopté.

Le président : L’article 3 est-il adopté?
Des voix : Adopté.

Le président : L’article 4 est-il adopté?
Des voix : Adopté.

Le président : L’Annexe 1 est-elle adoptée?
Des voix : Adoptée.

Le président : L’Annexe 2 est-clle adoptée?
Des voix : Adoptée.

Le président : L’Annexe 3 est-elle adoptée?
Des voix : Adoptée.

Le président : Le titre est-il adopté?

Des voix : Adopté.

Le président : Le titre abrégé est-il adopté?
Des voix : Adopté.

Le président : Le projet de loi est-il adopté?
Des voix : Adopté.

Le président : Est-il convenu que je fasse rapport de ce projet de
loi au Sénat sans amendement, ni observation?

Des voix : Convenu.
Le président : Merci beaucoup.

(La séance est levée.)
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