
EVIDENCE TÉMOIGNAGES

OTTAWA, Wednesday, June 16, 2021 OTTAWA, le mercredi 16 juin 2021

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met by videoconference this day at 6:30 p.m. [ET] to
study matters relating to banking, trade and commerce generally,
as described in rule 12-7(8).

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 18 h 30 (HE), par vidéoconférence, pour
étudier toute question concernant les banques et le commerce en
général, tel que précisé au paragraphe 12-7(8) du Règlement.

Senator Howard Wetston (Chair) in the chair. Le sénateur Howard Wetston (président) occupe le fauteuil.

[English] [Traduction]

The Chair: Good evening, everyone. I would like to begin by
welcoming members of the committee, our guests this evening
and those watching this meeting online. My name is Howard
Wetston, and I am chair of this committee.

Le président : Bonsoir à tous. J’aimerais, pour commencer,
souhaiter la bienvenue aux membres du comité, à nos invités de
ce soir et à ceux qui regardent cette réunion en ligne. Je
m’appelle Howard Wetston et je suis le président du comité.

Before we begin, I would like to remind senators and
witnesses to keep their microphones muted at all times. Before
speaking, please wait until you are recognized. I’ll ask the
senators to use the raise hand feature to let me know that they
have a question or comment.

Avant de commencer, je rappelle aux sénateurs et aux témoins
de désactiver leur micro en tout temps et d’attendre que je leur
cède la parole avant de commencer à parler. Les sénateurs sont
priés de se servir de la fonction « Lever la main » pour me faire
savoir qu’ils ont une question ou une observation.

I would now like to ask the members of the committee to
introduce themselves, starting with the deputy chairs.

J’invite maintenant les membres du comité à se présenter, en
commençant par les vice-présidents.

Senator Wallin: Pamela Wallin, senator for Saskatchewan
and deputy chair of this committee.

La sénatrice Wallin : Pamela Wallin, sénatrice de la
Saskatchewan et vice-présidente du comité.

Senator Smith: Larry Smith, and I’m deputy chair working
with Senator Wetston, Senator Wallin and the rest of our group.
I’m from Quebec.

Le sénateur Smith : Larry Smith, vice-président du comité
en collaboration avec le sénateur Wetston, la sénatrice Wallin et
le reste de notre groupe. Je suis sénateur du Québec.

Senator Marshall: Elizabeth Marshall, Newfoundland and
Labrador.

La sénatrice Marshall : Elizabeth Marshall, de Terre-Neuve-
et-Labrador.

Senator C. Deacon: Colin Deacon from Nova Scotia. Le sénateur C. Deacon : Colin Deacon, de la Nouvelle-
Écosse.

[Translation] [Français]

Senator Ringuette: Pierrette Ringuette from New Brunswick. La sénatrice Ringuette : Pierrette Ringuette, du Nouveau-
Brunswick.

Senator Dagenais: Jean-Guy Dagenais from Quebec. Le sénateur Dagenais : Jean-Guy Dagenais, du Québec.

Senator Loffreda: Tony Loffreda from Quebec. Le sénateur Loffreda : Tony Loffreda, du Québec.

Senator Moncion: Lucie Moncion from Ontario. La sénatrice Moncion : Lucie Moncion, de l’Ontario.

[English] [Traduction]

Senator Anderson: Margaret Dawn Anderson, Northwest
Territories, replacing Senator Klyne for the evening.

La sénatrice Anderson : Margaraet Dawn Anderson, des
Territoires du Nord-Ouest. Je remplace le sénateur Klyne ce soir.

[Translation] [Français]

Senator Bellemare:  Senator Diane Bellemare from Quebec. La sénatrice Bellemare : Diane Bellemare, sénatrice
du Québec.
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[English] [Traduction]

The Chair: I think that’s everybody. I realize it is a challenge
to do this, but we’re going to get it completely correct at some
point. I know we will.

Le président : Je pense que tout le monde s’est présenté. Je
sais qu’il ne nous est pas aisé de nous acquitter de cette
formalité, mais nous allons finir par nous habituer. Je pense
qu’un jour, nous allons réussir un sans-faute.

Today we have the pleasure of having with us the Governor of
the Bank of Canada, Mr. Tiff Macklem. As you know,
Mr. Macklem, the committee has been looking forward to your
appearance, and we thank you for your patience these last few
months as we tried to make this happen earlier. We have finally
succeeded, and I’m absolutely delighted that you’re with us. I
know that the committee is as well. Thank you for joining us this
evening.

Aujourd’hui, nous avons le plaisir d’accueillir le gouverneur
de la Banque du Canada, M. Tiff Macklem. Comme vous le
savez, monsieur Macklem, le comité avait hâte de vous entendre,
et nous vous remercions de votre patience au cours des derniers
mois. Nous aurions voulu vous accueillir plus tôt. Nous y voilà
enfin, et je suis enchanté de vous voir parmi nous. Je sais que le
comité s’en réjouit autant que moi. Merci de vous joindre à nous
ce soir.

Tiff Macklem, Governor, Bank of Canada: I am very
pleased to appear before you this evening. This is my first
opportunity to address you as a committee since being appointed
Governor of the Bank of Canada. Let me begin by underlining
that these appearances are an important part of our accountability
to Canadians. I am very much looking forward to your questions
and your perspectives.

Tiff Macklem, gouverneur de la Banque du Canada : Je
suis très heureux de pouvoir comparaître devant votre comité ce
soir. C’est la première occasion qui m’est donnée de m’adresser
à vous depuis que j’ai été nommé gouverneur de la Banque du
Canada. Permettez-moi de souligner d’entrée de jeu que les
témoignages comme celui que je m’apprête à vous livrer sont
importants pour que nous puissions rendre des comptes aux
Canadiens. Je serai très heureux de répondre à vos questions et
d’entendre vos points de vue.

I’m going to begin by reviewing for the committee the actions
that the Bank of Canada has taken since the start of the
pandemic, and then I’m also going to provide an assessment of
the progress towards economic recovery.

Pour commencer, j’aimerais faire avec vous un survol des
mesures prises par la Banque du Canada depuis le début de la
pandémie. Je vous présenterai ensuite notre évaluation du
chemin parcouru sur la voie de la reprise économique.

[Translation] [Français]

At the beginning of the pandemic, our objective was to restore
financial market functioning and keep credit flowing.

Au début de la pandémie, notre objectif était de rétablir les
opérations sur les marchés financiers et de soutenir le crédit.

Since the end of the first lockdown, market functioning has
improved and our focus has shifted to providing monetary policy
stimulus to support the recovery, get Canadians back to work,
and bring inflation back to our 2% target.

Depuis la fin du premier confinement, les marchés vont mieux
et la priorité est de fournir de la détente monétaire pour favoriser
la reprise, relancer l’emploi et ramener l’inflation à la cible
de 2 %.

[English] [Traduction]

Fifteen months ago, the extreme uncertainty caused by the
virus and associated lockdowns triggered an unprecedented dash
for cash in financial markets. With many more sellers of
financial assets than buyers, credit markets froze, threatening
access to credit for businesses and households. The Bank of
Canada acted quickly and in scale, providing liquidity and
purchasing assets to support the functioning of key financial
markets. As a result, the bank’s balance sheet expanded rapidly
as we purchased federal, provincial and corporate bonds,
commercial paper, bankers’ acceptances and mortgage bonds.

Il y a 15 mois, l’incertitude extrême créée par le virus et les
confinements a provoqué une ruée sans précédent sur la liquidité
dans les marchés financiers. Les vendeurs d’actifs financiers qui
ne trouvaient pas preneurs étaient si nombreux que les marchés
ont été paralysés. L’accès au crédit des entreprises et des
ménages risquait d’être mis à mal. La Banque est donc
intervenue rapidement et massivement en fournissant de la
liquidité et en achetant des actifs de manière à soutenir le rôle
des principaux marchés financiers canadiens. Nos achats
d’obligations du gouvernement fédéral, des provinces et des
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sociétés, de papier commercial, d’acceptations bancaires et
d’obligations hypothécaires ont alors fait grossir rapidement le
bilan de la Banque.

These new programs — 11 in all — were successful in
restoring functioning across financial markets. Today, all but one
of our exceptional programs have been wound down or ceased
operations. The one remaining program is our purchase of
Government of Canada bonds, which is also known as
quantitative easing, or QE for short. I’ll come back to that in a
moment.

Au nombre de 11 en tout, nos nouveaux programmes ont
restauré le bon fonctionnement de l’ensemble des marchés
financiers. À ce jour, tous les programmes exceptionnels, sauf
un, ont été éliminés ou fermés. Notre programme d’achat
d’obligations du gouvernement du Canada, que l’on appelle aussi
« programme d’assouplissement quantitatif », est le seul encore
en cours. J’en parlerai dans un moment.

To provide monetary policy stimulus, the bank lowered our
policy interest rate as far as we could, effectively, to one quarter
of 1% in the spring of 2020. Last summer we added exceptional
forward guidance, committing to hold our policy rate at its
effective lower bound until slack is absorbed, so that we
sustainably achieve our 2% inflation target. This commitment
was supplemented and reinforced by our QE program, which is
helping to lower interest rates across the yield curve, making it
less expensive for households and businesses to borrow.

Pour donner de la détente monétaire, la Banque a réduit son
taux directeur au plus bas niveau possible, à 0,25 %, au
printemps 2020. À l’été, nous y avons ajouté des indications
prospectives exceptionnelles : nous nous sommes engagés à
maintenir le taux directeur à sa valeur plancher jusqu’à ce que
les capacités productives excédentaires se résorbent, afin que
l’on puisse atteindre durablement la cible d’inflation de 2 %.
Notre programme d’assouplissement quantitatif renforce cet
engagement et le complète, car il contribue à abaisser les taux
d’intérêt sur l’ensemble de la courbe de rendement. C’est ce qui
permet aux ménages et aux entreprises d’emprunter à moindre
coût.

[Translation] [Français]

Economic developments have broadly been in line with the
outlook in the April 2021 Monetary Policy Report.

En général, l’économie canadienne a suivi les prévisions du
Rapport sur la politique monétaire d’avril dernier.

I would like to highlight three key messages. Je vais souligner trois messages clés.

First, the economic recovery is making good progress.
Canadian households and businesses have shown impressive
resilience to the pandemic, and with more Canadians getting
vaccinated, we anticipate better times ahead. Second, a complete
recovery will still take some time. The third wave of the virus
has been a setback. It has strained health care systems in some
regions and has again hit sectors where physical distancing is
difficult. Important parts of the economy remain very weak, and
too many Canadians are still out of work.

Premièrement, la reprise avance bien. Les entreprises et les
ménages canadiens ont été très résilients face à la pandémie. Les
progrès de la vaccination annoncent des jours meilleurs.
Deuxièmement, la reprise complète prendra du temps. La
troisième vague du virus a été un coup dur. Les hôpitaux de
certaines régions sont touchés et les secteurs à contact étroit sont
encore frappés. Enfin, d’importantes parties de l’économie
restent très faibles et trop de Canadiens sont encore sans emploi.

[English] [Traduction]

Third, the bank remains steadfast in its commitment to support
Canadians and Canadian businesses through the full length of the
recovery. For working Canadians, a complete recovery means a
healthy job market with good opportunities. That includes low-
wage workers, women and young people, who have been hit
hardest by this pandemic. A complete recovery means companies
have confidence that the pandemic is over and they are investing
to seize new business opportunities. For both households and
businesses, a complete recovery means they can count on
inflation being sustainably at our 2% target.

Troisièmement, la Banque maintient fermement son
engagement à soutenir les entreprises et les ménages canadiens
pendant toute la durée de la reprise. Pour les travailleurs
canadiens, une reprise complète passe par un marché de l’emploi
sain, offrant de bonnes possibilités d’embauche, notamment pour
les travailleurs à faible revenu, les femmes et les jeunes, des
groupes dont les emplois ont été touchés de plein fouet par la
pandémie. Pour qu’une reprise complète ait lieu, il faudra que les
entreprises soient convaincues que la pandémie est terminée et
qu’elles investissent pour profiter de nouveaux débouchés. Il
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faudra aussi que les ménages et les entreprises puissent compter
sur un taux d’inflation qui se maintient à la valeur cible de 2 %.

Let me elaborate on these themes. Following a sharp bounce
back in economic activity in the fall and winter, we have seen
choppiness in growth again in the second quarter. Renewed
lockdowns associated with the third wave of the pandemic have
dampened economic activity early in the quarter, and this has
been largely as we anticipated in April.

Permettez-moi de vous donner quelques explications sur ces
thèmes. Après un fort rebond de l’activité économique pendant
l’automne et l’hiver, la croissance s’est heurtée de nouveau à des
turbulences au deuxième trimestre de 2021. Le retour
des confinements associés à la troisième vague de la pandémie a
freiné l’activité au début du trimestre, et ce, comme nous
l’avions prévu en avril.

The ebb and flow of the virus is mirrored by the ebb and flow
of economic growth. Recent jobs data shows that workers in
contact-sensitive sectors remain most affected, and the
employment rate remains well below its pre-pandemic level.
Still, we have seen impressive resilience and adaptability from
Canadian businesses and Canadian households. They found new
ways to shop, serve customers and work remotely.

Les aléas de l’épidémie sont reproduits dans les hauts et les
bas de la croissance économique. Des données récentes sur
l’emploi montrent que les personnes qui travaillent dans les
secteurs à contact étroit demeurent les plus affectées. Le taux
d’emploi reste bien inférieur à son niveau d’avant la pandémie.
Malgré tout, on a vu de la part des entreprises et des ménages
canadiens une résilience et une capacité d’adaptation énormes.
Entreprises et ménages ont trouvé de nouvelles façons de faire
leurs achats, de servir la clientèle et de travailler à distance.

Housing demand has been particularly strong, driven largely
by the desire for more living space and low mortgage rates. All
the while, limited supply has led to sharp increases in prices. As
we explained in our May Financial System Review, it’s
important to understand that the recent rapid increases in home
prices are not normal. Our analysis suggests that in some
markets, price expectations have become extrapolative, meaning
people may be rushing to buy partly because they expect prices
to keep rising. This behaviour can exaggerate near-term house
price increases relative to fundamental demand. There are risks
that some households may overstretch themselves financially.

La demande de logements a été particulièrement vigoureuse,
surtout parce que les ménages veulent plus d’espace et que les
taux hypothécaires sont bas. Dans le même temps, l’offre limitée
de logements a causé une forte poussée des prix. Comme nous
l’avons expliqué dans la Revue du système financier
de mai dernier, il est important de comprendre que la hausse
récente et rapide du prix des maisons n’est pas normale. Selon
notre analyse, les anticipations sur les prix sont devenues
extrapolatives dans certains marchés. En clair, les acheteurs se
précipitent en partie parce qu’ils s’attendent à d’autres montées
des prix. Ce comportement peut provoquer des hausses
exagérées des prix des logements à court terme par rapport à la
demande fondamentale. Et des ménages risquent de s’endetter
au-delà de leur capacité de payer.

In this regard, we welcome the revisions to the B-20 guideline
issued by the Office of the Superintendent of Financial
Institutions, which raised the minimum qualifying rate — put a
floor in. There were also parallel changes in the insured market,
which will also be helpful. These changes will help protect
Canadians from overstretching.

Nous voyons d’un bon œil les modifications proposées par le
Bureau du surintendant des institutions financières à la ligne
directrice B-20, qui modifient le taux admissible minimal, ainsi
que les changements apportés au même moment au marché des
prêts assurés. Ces modifications devraient nous aider à éviter le
surendettement des ménages.

The federal budget also included some measures that will add
supply. Overall, we expect the housing market to be better
balanced, but I will say we will be continuing to watch this very
closely.

Le budget fédéral contient des mesures qui feront augmenter
l’offre. Plus globalement, nous pensons que le marché du
logement va être plus équilibré. Nous continuerons à surveiller la
situation de près.

[Translation] [Français]

Looking more broadly at the economy as a whole, we forecast
strong consumption-led growth in the second half of this year, as
vaccinations progress further and restrictions ease.

Dans l’ensemble, on prévoit une forte croissance soutenue par
la consommation dans la seconde moitié de l’année, tant que la
vaccination progresse et que les restrictions sont allégées.

Fiscal stimulus from the federal and provincial governments
will also make an important contribution to growth.

Les mesures budgétaires fédérales et provinciales vont aussi
beaucoup aider la croissance.
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Strong foreign demand and higher commodity prices are
expected to drive exports and business investment, leading to a
more broad-based recovery.

Une demande étrangère solide et les prix plus élevés des
produits de base devraient stimuler les exportations et les
investissements des entreprises pour une reprise plus généralisée.

In April, we projected that the economy would grow by
around 6.5% this year, about 3.75% in 2022 and about 3.25% in
2023.

En avril, nos projections de croissance économique étaient les
suivantes : environ 6,5 % cette année, environ 3,75 % en 2022 et
environ 3,25 % en 2023.

[English] [Traduction]

With this improved outlook, we are hopeful that the pandemic
will end up causing less labour market scarring and less lost
capacity than we earlier feared. We have therefore revised up our
estimate of the economy’s potential output. I do want to
emphasize that there is considerable uncertainty around this
estimate. As the recovery continues, we will be paying attention
to a broad spectrum of indicators of slack in the economy, and
this includes a broad range of labour market measures and
indicators.

Compte tenu de ces perspectives plus favorables, nous avons
bon espoir que les séquelles sur le marché du travail et la perte
de capacités productives seront en fin de compte moins
prononcées que nous l’avions d’abord craint. C’est pourquoi
nous avons revu à la hausse notre estimation de la production
potentielle de l’économie. Je tiens cependant à souligner qu’une
incertitude considérable entoure cette estimation. Tout au long
de la reprise, nous allons surveiller une multitude d’indicateurs
des capacités excédentaires, parmi lesquelles diverses mesures
des conditions sur le marché du travail.

Our monetary policy remains grounded in our inflation-
targeting framework. The most recent data showed that inflation
remained above 3% in May; CPI was just released this morning
for May. In our last policy meeting last week, we indicated that
we expect inflation will remain near the top of our 1% to 3%
inflation control range through the summer. This largely reflects
what we call “base-year effects,” which really reflect the fact
that inflation, particularly certain prices like gasoline prices, was
very low a year ago, and that’s combined with the fact that we
have seen considerably higher prices for oil and therefore
gasoline.

La politique monétaire reste ancrée dans notre cadre de
maintien de l’inflation dans une fourchette cible. Or, les toutes
dernières données nous indiquent que l’inflation s’est maintenue
au-dessus de 3 % en mai. L’indice des prix à la consommation
pour mai vient d’être publié ce matin. Au cours de notre dernière
réunion stratégique, la semaine dernière, nous avons indiqué que
nous nous attendions à ce que, pendant l’été, l’inflation demeure
probablement près du sommet de la fourchette cible, qui va de 1
à 3 %. Cela s’explique en grande partie par l’effet de l’année de
référence. En effet, l’inflation se calcule par rapport à la même
date l’année dernière, et certains prix étaient alors très bas.
C’était le cas notamment de l’essence, dont le prix a beaucoup
augmenté depuis, vu la hausse du prix du pétrole.

These base effects will fade going forward, and the governing
council expects that as that happens, the ongoing excess supply
in the economy will pull inflation back down.

Quand l’effet de l’année de référence aura disparu, on devrait
voir l’offre excédentaire actuelle dans l’économie faire
redescendre l’inflation, comme le prévoit le conseil de direction.

In our most recent policy announcement last week, the
governing council judged the economy still needs extraordinary
monetary policy support. We remain committed to holding the
policy interest rate at the effective lower bound until slack is
absorbed, so that the 2% inflation target is sustainably achieved.

La semaine passée, en annonçant sa plus récente décision de
politique monétaire, le conseil de direction a dit estimer que
l’économie avait encore besoin d’être soutenue par des mesures
exceptionnelles. Nous restons engagés à maintenir le taux
directeur à sa valeur plancher jusqu’à ce que les capacités
excédentaires de l’économie se résorbent. Cela permettra
d’assurer un retour durable à la cible d’inflation de 2 %.

Based on our latest projection, that is expected to happen
sometime in the second half of 2022, although I will underline
that this timing is unusually uncertain given the difficulties in
assessing the economy’s supply capacity.

Selon notre plus récente projection, ce retour à la cible
d’inflation devrait se produire au cours de la seconde moitié de
2022, bien que ces prévisions soient plus incertaines que
d’habitude, car il est difficile d’évaluer en ce moment la capacité
de production de l’économie.

Our forward guidance on the policy rate continues to be
reinforced and supplemented by the bank’s quantitative easing
program. In April, we adjusted our weekly purchase of
Government of Canada bonds to a target of 3 billion per week,

Notre programme d’assouplissement quantitatif continue de
renforcer et de compléter nos indications prospectives
concernant le taux directeur. En avril, nous avons rajusté nos
achats hebdomadaires d’obligations du gouvernement du

16-6-2021 Banques et commerce 8:5



and that’s down from a previous minimum of 4 billion. This
adjustment reflects the progress that we have already seen
towards economic recovery.

Canada, qui sont passés d’un minimum de 4 milliards de dollars
à une cible de 3 milliards de dollars. Ce rajustement s’inscrit
dans le cadre des progrès déjà observés vers une reprise
économique.

With the end of most of our extraordinary programs, the
bank’s balance sheet has shrunk to about $475 billion, and that’s
down from a peak of about $575 billion back in March. In the
chart that I provided you, it shows you the evolution of our
balance sheet, the various programs and the composition and size
of our balance sheet.

En raison de la fin de la plupart de nos programmes
exceptionnels, la taille du bilan de la banque n’est plus que
d’environ 475 milliards de dollars, après avoir atteint un sommet
de 575 milliards de dollars en mars. Le graphique que je vous ai
remis montre l’évolution de la taille et de la composition de
notre bilan.

The bank currently holds more than $350 billion of
Government of Canada bonds, and that represents about 45% of
the outstanding stock of nominal Government of Canada bonds.

La banque détient actuellement pas moins de 350 milliards de
dollars d’obligations du gouvernement du Canada : c’est à peu
près 45 % de l’encours des obligations à rendement nominal.

Looking ahead, further adjustments to the pace of net
purchases will be guided by our ongoing assessment of the
strength and durability of the economic recovery. If the recovery
evolves broadly in line or stronger than our latest projection, the
economy won’t need as much QE stimulus over time. Further
adjustments to our QE program will be gradual, and we will be
deliberate in both our assessment of incoming data and the
communication of our analysis.

Tout autre rajustement, à l’avenir, du rythme des achats nets
sera guidé par notre évaluation en continu de la robustesse et de
la durabilité de la reprise économique. Si l’économie se redresse
conformément à notre plus récente projection ou mieux encore,
nous aurons de moins en moins besoin de la stimuler en nous
servant de l’assouplissement quantitatif. Les ajustements à venir
de notre programme d’assouplissement quantitatif seront
graduels, et nos évaluations des nouvelles données ainsi que la
communication de nos analyses seront mûrement réfléchies.

We remain committed to providing the appropriate degree of
monetary policy stimulus to support the recovery and achieve
our inflation objectives.

Nous restons déterminés à nous servir judicieusement de la
politique monétaire pour stimuler l’économie, favoriser la reprise
et atteindre nos objectifs relativement à l’inflation.

With that, senators, let me stop and I look forward to your
questions.

Je m’arrête là-dessus, mesdames et messieurs les sénateurs,
pour répondre à vos questions.

The Chair: Thank you very much, governor. We would like
to begin with questions and appreciate your information you
have provided us.

Le président : Merci beaucoup, monsieur le gouverneur.
Nous allons commencer nos questions. Nous apprécions
l’information que vous nous fournissez.

Senator Wallin: Governor, welcome and thank you for being
with us, for this long-delayed encounter that we’re having.

La sénatrice Wallin : Bienvenue, monsieur le gouverneur, et
merci d’être parmi nous pour cette rencontre que nous attendions
depuis longtemps.

I know you spent a large part of your career at the bank and
have come back as governor in the middle of a pandemic and all
sorts of other issues. I’m looking for a little more on your
philosophy as a governor of a bank. You seem much more in
tune and much more vocal about social policy objectives. You
talk about accelerating climate-smart capital flows; this is in the
interest of the economy. You have talked about particular
problems in the economy for women, youth and low-wage
workers.

Je sais que vous avez passé une grande partie de votre carrière
à la banque et que vous y êtes revenu en tant que gouverneur au
milieu de la pandémie et de toutes sortes d’autres problèmes.
J’aimerais en savoir davantage sur votre philosophie en tant que
gouverneur d’une banque. Vous me paraissez beaucoup plus
sensible aux objectifs des politiques sociales, et vous en parlez
beaucoup plus. Vous dites qu’il faut accélérer les mouvements
de capitaux climato-intelligents, ce qui est économiquement
avantageux. Vous soulignez les problèmes dont souffrent plus
particulièrement les femmes, les jeunes et les travailleurs à faible
revenu.

It seems like there is almost a merging of the commentary we
hear from you and the commentary we hear on the fiscal side as
well. Can you just describe whether or not you think it’s time for
the governor to play a more active role on those issues?

Vos propos semblent être en harmonie avec les mesures
financières qui sont prises. Pourriez-vous nous indiquer si vous
pensez qu’il est temps que le gouverneur joue un rôle plus actif
relativement à ces problèmes?
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Mr. Macklem: It’s such a broad question that it’s hard to
know where to start. But let me say two things. First of all, I do
think that it is very important that Canada’s central bank, whose
purpose is to serve Canadians, is engaged with Canadians, and
that we listen to Canadians, understand the concerns of
Canadians, and within our mandate, speak to those concerns.

M. Macklem : Vous me posez une question très vaste, et j’ai
peine à savoir par où commencer. Mais je vais vous dire deux
choses. Premièrement, je pense effectivement que la banque
centrale du Canada, qui est au service des Canadiens, a comme
responsabilité importante d’entretenir un dialogue avec les
Canadiens, de les écouter, de comprendre leurs préoccupations
et, dans le cadre de son mandat, de parler de ces préoccupations.

Traditionally, central banks have done a very good job of
talking to markets, experts and the media. I am trying more
deliberately both to talk more directly to Canadians and to listen
to Canadians. I can expand if you like on some of the ways we’re
doing that.

Les banques centrales font traditionnellement du très bon
travail de communication avec les marchés, les experts et les
médias. Pour ma part, je m’emploie à parler plus directement aux
Canadiens et à les écouter. Si vous le souhaitez, je pourrai vous
en donner quelques exemples concrets.

The second thing I would say is that this pandemic has had
enormously uneven effects on society. It has widened and is
highlighting some of the divides in society. These are so
pronounced.

Deuxièmement, je vous dirais que la pandémie a des effets très
inégaux sur la société. Elle a creusé les écarts et les a mis en
évidence. Ils sont très prononcés.

Monetary policy is a macro instrument, but these inequalities
and this unevenness are so pronounced that you really cannot
understand the overall economy without looking at what is going
on sector by sector, in different cohorts and groups of workers,
in rural areas versus urban areas and in different communities
across the country.

La politique monétaire est un macro-instrument, mais les
inégalités et les différences sont tellement prononcées qu’il n’est
pas possible de bien comprendre l’économie dans son ensemble
sans examiner la situation secteur par secteur, sans regarder les
diverses cohortes et groupes de travailleurs, sans comparer les
régions rurales aux régions urbaines et sans prendre le pouls des
collectivités du pays.

We have been looking at a more granular level. We have been
looking at a broader set of indicators, and we have been talking
about that with Canadians.

Nous observons ce qui se passe de manière plus détaillée.
Nous retenons une plus grande gamme d’indicateurs, et nous en
parlons avec les Canadiens.

Senator Wallin: Are you worried about what most people are
describing as the levels of generational debt? When we talk
about quantitative easing and the $358 billion in government
bonds, we’re now dealing with numbers that are unheard of in
the Canadian context. Canadians are also seeing it in their own
particular lives. This debt is beyond significant. Can we really
talk about a fiscal anchor set at a 50% debt-to-GDP ratio? Is this
kind of debt and that response to it sustainable?

La sénatrice Wallin : Vous inquiétez-vous des niveaux
d’endettement qui seront légués aux prochaines générations,
comme le perçoivent la plupart des gens? L’assouplissement
quantitatif et les 358 milliards de dollars d’obligations d’État
atteignent des valeurs jamais vues au Canada. Les Canadiens
constatent aussi leur propre endettement. La valeur de la dette est
colossale. Pouvons-nous vraiment conserver comme cible
budgétaire une dette de 50 % du PIB? L’endettement actuel et les
mesures qui en découlent sont-ils viables?

Mr. Macklem: Senator Wallin, there are lots of things to
worry about. You have to consider, “What were the
alternatives?” The Government of Canada’s response by
providing an overwhelming fiscal response and the Bank of
Canada’s response of using extraordinary monetary policy tools
to keep credit flowing, keep financial markets functioning and
provide much-needed monetary policy stimulus have been
essential in, first, putting a floor on this crisis and then
supporting recovery. Frankly, it’s working.

M. Macklem : Madame la sénatrice Wallin, les raisons de
s’inquiéter sont nombreuses, mais il faut se demander si nous
avons vraiment le choix. Le gouvernement a décidé de prendre
des mesures financières titanesques, et la Banque du Canada a
puisé dans sa politique monétaire pour y trouver des outils
extraordinaires, et ce, dans le but de soutenir le crédit, d’assurer
le fonctionnement des marchés financiers et de faire appel à la
politique monétaire pour l’économie, qui en avait grandement
besoin. Ces mesures ont été essentielles d’abord pour éviter que
la crise économique ne s’aggrave trop et ensuite pour permettre
la relance. Franchement, elles fonctionnent.

A year ago, we were in an incredibly deep hole. There were
roughly 3 million Canadians unemployed. More were working
much less than they wanted to, less than half their normal hours.
We have come a long way back. Of course, we still have a

Il y a un an, nous étions enlisés très profondément dans nos
difficultés. Environ 3 millions de Canadiens étaient au chômage.
D’autres encore travaillaient beaucoup moins qu’ils l’auraient
voulu, leur nombre d’heures de travail ayant été réduit de plus de
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considerable way to go. As I highlighted, there are large parts of
the economy that remain very weak. We will still need that
stimulus for some time.

la moitié. Nous avons fait beaucoup de progrès depuis.
Évidemment, nous en avons encore beaucoup à faire. Comme je
l’ai indiqué, de larges pans de l’économie demeurent très
affaiblis. Nous devrons encore la stimuler pendant un certain
temps.

Senator Wallin: We’ll come back to discuss that on the next
round. Thank you so much, governor.

La sénatrice Wallin : Nous reprendrons la discussion à ce
sujet lors du prochain tour de table. Merci beaucoup, monsieur le
gouverneur.

Senator Smith: Thank you, governor, for being with us
today. I appreciate your participation. We have been actively
lobbying to make sure that we would have the chance to chat
with you.

Le sénateur Smith : Merci, monsieur le gouverneur, d’être
avec nous aujourd’hui. Je suis heureux de votre présence. Nous
avons beaucoup insisté pour pouvoir nous entretenir avec vous.

My question is tied to what you have been discussing in terms
of quantitative easing. The bank announced it’s going to start to
cut back, and you’re looking at the bank’s inflation target goals.
We have been told since the start of the pandemic that inflation
is within a target range, and you have control of the situation.
However, the massive injection of cash into our economy has
seen asset prices skyrocket, and house prices, particularly,
continue to rise. In our little town of Hudson, house prices have
gone from about $300,000 up to $560,000, and we have a
population of 5,000.

Ma question concerne l’assouplissement quantitatif dont vous
parlez. La banque a annoncé qu’elle allait commencer à mettre la
pédale douce, et vous avez à l’œil les objectifs de la banque pour
ce qui est du taux d’inflation. Depuis le début de la pandémie, on
nous dit que l’inflation se maintient dans la fourchette
correspondant à ces objectifs et que vous avez la situation bien
en main. Pourtant, les injections massives d’argent dans notre
économie ont entraîné une hausse fulgurante des prix. Le prix
des maisons, en particulier, continue d’augmenter. Dans notre
petite municipalité, Hudson, le prix moyen des maisons est passé
de 300 000 $ à 560 000 $, et ce, avec une population de 5 000
habitants.

One of the issues, though, is the availability and pricing of raw
materials. When we look at increases in house prices, we could
argue that obviously it’s inflationary, but how do you measure
house price increases, in today’s context, with some of the other
variables that you’re monitoring, to decide what you’re going to
do with inflation and potential rate increases? We heard, of
course, that in the United States, their inflation targets have been
surpassed, over 3%.

L’un des problèmes dans le domaine de l’habitation est la
disponibilité et le prix des matériaux. On pourrait dire
évidemment que la hausse du prix des maisons cause de
l’inflation, mais quelle mesure utiliserez-vous pour déterminer
que, dans le contexte d’aujourd’hui, cette hausse et celle des
autres prix que vous surveillez sont suffisantes pour qu’il soit
nécessaire d’augmenter les taux d’intérêt? Nous avons appris,
bien entendu, que l’inflation dépasse les 3 % aux États-Unis et
qu’elle est supérieure aux objectifs fixés par les autorités de ce
pays.

I’m going around in a bit of a circle, but I would like to have
your opinion on house prices and the affordability and
unavailability of raw materials, trying to get access to raw
materials, because I just moved. I downsized, as a senior, and we
moved into a complex. It was completed eight months late. Then,
when we were trying to get things done, to add, there was no
product available.

Je tourne peut-être en rond, mais j’aimerais connaître votre
opinion sur le prix des maisons ainsi que sur le prix élevé et le
manque de disponibilité des matériaux. Je viens de déménager et
j’ai vu qu’il n’était pas facile d’obtenir des matériaux. J’ai acheté
une habitation plus petite, vu mon âge, et nous avons emménagé
dans un complexe. La construction a été terminée avec huit mois
de retard. Puis, lorsque nous avons essayé de faire des travaux
additionnels, nous n’avons pas pu trouver les produits
nécessaires.

I wondered how you fit that availability of raw materials into
the whole process of building more houses. How are you going
to build more houses if you don’t have the materials to construct
them? That seems to be a real issue.

Selon vous, quelle incidence la disponibilité des matériaux
pourrait-elle avoir sur la construction de maisons? Comment
pourra-t-on construire un plus grand nombre de maisons si l’on
n’a pas les matériaux nécessaires? Il semble que ce soit un
véritable problème.
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Mr. Macklem: Senator Smith, it actually links back a bit to
the previous discussion with Senator Wallin. Everything about
this crisis is so unique, and this crisis has affected both demand
and supply. It has shut down or severely limited production in
some areas. The demand for some things, like houses, has gone
up a lot. We’re all spending a lot of time at home. More than
5 million Canadians are working at home. Young people are
studying at home. Recreation is at home. Canadians want more
space, and so we have seen a real increase in demand for
housing.

M. Macklem : Monsieur le sénateur Smith, votre question est
quelque peu liée à la discussion que je viens d’avoir avec la
sénatrice Wallin. La crise actuelle nous amène en terrain
inconnu. Elle a eu une incidence sur l’offre et sur la demande.
Elle a interrompu ou grandement limité la production dans
certains secteurs. La demande a beaucoup augmenté dans
certains domaines. C’est le cas notamment dans le secteur de
l’habitation. Nous passons tous beaucoup de temps à la maison.
Plus de 5 millions de Canadiens travaillent à domicile. Les
jeunes étudient à la maison. Les loisirs se passent à la maison.
Les Canadiens veulent des maisons plus spacieuses, alors il y a
eu une forte hausse de la demande dans le secteur de l’habitation.

At the same time, fewer people are moving. Many people
don’t want to put their house on the market. In the context of the
pandemic, they are not too keen on having people come through
their house. These are incredibly unique circumstances, and this
is not just a Canadian phenomenon. It’s a global phenomenon.
Housing demand across North America has been extremely
strong. That, combined with some production restrictions early
on in the crisis that limited supply of lumber, has caused a big
increase in the price of lumber.

Parallèlement, peu de gens déménagent. Beaucoup de gens ne
veulent pas mettre leur maison sur le marché. Ils n’ont pas
tellement envie de voir des acheteurs potentiels visiter leur
maison en pleine pandémie. La situation actuelle est
exceptionnelle, et ce n’est pas uniquement un phénomène
canadien. On l’observe un peu partout dans le monde. La
demande est extrêmement forte sur le marché de l’habitation
dans l’ensemble de l’Amérique du Nord. À cela s’ajoutent les
restrictions qui ont réduit la production au début de la crise, ce
qui fait que la quantité de bois d’œuvre sur le marché est limitée
et que le prix a beaucoup augmenté.

One thing I would underline, though, is that we are going to
see these bottlenecks. There are supply-chain problems in a
number of places, and lumber is a good example. The price of
lumber surged unbelievably. It has come down quite a bit.
Lumber futures are down 40% from the peak. They are still
elevated, but they have come off. I think that reflects this more
general trend we have seen in the economy. There is a lot of
ingenuity and adaptability. Very unusual things are happening,
but businesses, households and workers are adapting, and we’re
working through these things.

Je précise que des goulots d’étranglement vont encore se
produire, car il y a des problèmes de chaîne d’approvisionnement
à divers endroits. Le cas du bois d’œuvre est un bon exemple. Le
prix du bois a grimpé en flèche, mais il est redescendu depuis. Le
prix des contrats à terme d’approvisionnement en bois d’œuvre a
diminué de 40 % par rapport au sommet atteint. Il est encore
élevé, mais il a commencé à baisser. Je pense que cette
fluctuation illustre bien la tendance générale qui se manifeste
dans l’économie. Les acteurs économiques ont fait preuve d’une
grande ingéniosité et d’une grande capacité d’adaptation. Ils ont
recours à des solutions inhabituelles. Les entreprises, les
ménages et les travailleurs s’adaptent, et nous arrivons à
surmonter les obstacles.

Coming back to housing, this is a big issue. We have done a
lot of analysis on this, which we published a few weeks ago in
our Financial System Review. As I said, there are these unique
circumstances that created a big surge in demand at a time when
supply is limited.

Le marché de l’habitation constitue un gros problème
actuellement. Nous l’avons beaucoup analysé et nous avons
publié nos observations il y a quelques semaines, dans la Revue
du système financier. Comme je l’ai dit, nous vivons une
situation exceptionnelle qui a entraîné une forte montée de la
demande alors que l’offre était limitée.

What worries us about that is, as I mentioned, we’re starting to
see some signs of extrapolative expectation. What does that
mean? It’s a fancy word. It means that people start to believe the
kinds of price increases we have seen recently are going to
continue. They think, “I have just got to stretch now and buy
now, because it’s just going to get worse.” Our message is that
the kinds of price increases we have seen recently are not
normal. They will not continue indefinitely, they are not
sustainable, and people should be cautious about rushing out and
overstretching themselves.

Ce qui nous inquiète, comme je l’ai mentionné, c’est que nous
commençons à voir des signes d’anticipation par extrapolation.
Qu’est-ce que l’on entend par là? C’est une expression savante
qui veut dire que, pour les acheteurs actuels, les augmentations
de prix auxquelles nous venons d’assister vont se poursuivre. Ils
se disent qu’ils doivent acheter une maison sans plus attendre,
même s’ils en ont à peine les moyens, parce que leur marché va
devenir encore moins favorable. Nous voulons dire aux gens que
les hausses de prix qui se sont produites récemment ne sont pas
normales. Elles ne continueront pas indéfiniment et ne sont pas
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viables. Les gens devraient faire attention de ne pas se précipiter
et s’endetter au-delà de leurs moyens.

There is some evidence that is happening. If you look at
mortgages and mortgage growth, there has been a particularly
strong growth in what we call high-loan-to-value or high-loan-
to-income mortgages. In other words, people have a large
mortgage relative to their income. The proportion of people who
are getting mortgages that are more than 4.5 times their income
is over 20%.

Des données nous démontrent que c’est bel et bien le
comportement qu’ont les gens actuellement. Il s’agit de voir les
prêts hypothécaires et la hausse de leur valeur. On constate une
forte augmentation du nombre de prêts hypothécaires dont la
somme est élevée par rapport à la valeur ou par rapport au
revenu. Autrement dit, les gens empruntent des sommes d’argent
qui sont très élevées par rapport à leur revenu. La proportion des
prêts hypothécaires qui sont plus de 4,5 fois supérieurs au revenu
de l’emprunteur dépasse 20 %.

That does suggest some Canadians are stretching, and that is a
worry. The measures announced by the Office of the
Superintendent of Financial Institutions, or OSFI, and the
Government of Canada to adjust the B-20 guidelines to put a
minimum of a 5.25 qualifying rate will be helpful. That makes
sense, because, as you know, interest rates are unusually low,
which means eventually there will be more room for them to go
up. Creating a higher minimum qualifying rate protects
Canadians from overstretching.

On constate donc que les Canadiens s’endettent trop, et c’est
inquiétant. Le Bureau du surintendant des institutions financières
a bien fait de modifier la ligne directrice B-20 dans le but de
fixer le taux de référence minimal à 5,25 % pour déterminer
l’admissibilité d’un acheteur à un prêt hypothécaire. C’est une
bonne décision parce que, comme vous le savez, les taux
d’intérêt sont anormalement bas, ce qui veut dire qu’ils sont plus
susceptibles d’augmenter que de descendre, un jour ou l’autre.
La hausse du taux de référence minimal protège les Canadiens
contre un endettement excessif.

You are starting to see some early signs of slowing in the
housing market. We are expecting supply to improve and
demand to slow down, so we are expecting the housing market to
come into better balance. However, we do think it will take some
time, and it is something we are watching closely.

Vous commencez à voir les premiers signes d’un
ralentissement du marché immobilier. Nous nous attendons à ce
que l’offre augmente et la demande diminue, ce qui devrait
permettre au marché immobilier de retrouver un meilleur
équilibre. Nous pensons toutefois que cela prendra un certain
temps, et c’est une situation que nous surveillons de près.

Senator Smith: For young people who have overextended
themselves, once their five-year term at 1.83 or 1.78% expires,
with the heavy indebtedness they have and the challenge of
getting the number of houses built to satisfy potential demand,
how do you see that going? Will this be a bad end for a lot of
younger folks or a demographic that may not have the cash
available to be able to have a smaller mortgage as opposed to a
huge mortgage and on a $400,000 or $500,000 property?

Le sénateur Smith : En ce qui concerne les jeunes qui se sont
surendettés, une fois que leur terme de cinq ans au taux de
1,83 % ou 1,78 % vient à échéance, comment voyez-vous la
situation compte tenu de leur endettement massif et de la
difficulté de faire construire le nombre de maisons nécessaires
pour satisfaire à la demande potentielle? Est-ce que cela finira
mal pour beaucoup de jeunes ou un groupe démographique qui
ne disposent peut-être pas d’assez de liquidités pour obtenir une
petite hypothèque au lieu d’une énorme hypothèque sur une
propriété de 400 000 $ ou 500 000 $?

Mr. Macklem: It’s hard to comment on every individual
Canadian. From a system point of view, we have strong
underwriting standards in this country. There is the risk that
some households could overstretch. As I said, that is something
that concerns us, and I think the new measures will be helpful in
protecting Canadians.

M. Macklem : Il est difficile de faire des commentaires sur
chaque Canadien. En ce qui concerne le système, le Canada
possède des normes de souscription strictes. Il existe un risque
que certains ménages deviennent trop endettés. Comme je l’ai
dit, c’est un danger qui nous préoccupe et je pense que les
nouvelles mesures seront utiles pour protéger les Canadiens.

Getting back to my answer to Senator Wallin, I would end by
underlining that I am very conscious that there are mostly newer
households, younger families, that are having trouble breaking
into the housing market. That is another source of concern.

Pour en revenir à ma réponse à la sénatrice Wallin, je
terminerai en soulignant que je suis très conscient que ce sont
surtout les nouveaux ménages, soit les jeunes familles, qui ont de
la difficulté à percer le marché immobilier. Il s’agit d’une autre
source de préoccupation.
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Ultimately, the solution has to be supply. This is far from the
domain of monetary policy, so I should probably close it down
pretty quickly. There are a lot of supply issues at the provincial
and municipal levels. I think it’s important that there be a greater
effort to figure out how we get the supply of housing that the
country wants.

Au bout du compte, la solution doit être l’offre. Comme cette
question est loin de relever du domaine de la politique
monétaire, je devrais probablement clore mon intervention assez
rapidement. Il y a beaucoup de problèmes d’offre à l’échelle
provinciale et municipale. Je pense qu’il est important de
déployer plus d’efforts pour déterminer comment obtenir l’offre
de logements que le pays souhaite.

[Translation] [Français]

Senator Bellemare: Welcome, governor. It’s a pleasure to see
you.

La sénatrice Bellemare : Bienvenue, monsieur le
gouverneur. C’est un plaisir de vous voir.

My first question ties in with your opening statement, Senator
Wallin’s questions and the importance of listening to people. It
also relates to the future agreement you’ll be signing with the
Government of Canada. I believe the last letter to renew the five-
year agreement for conducting monetary policy was sent in
September 2016.

Ma première question est liée à votre introduction, aux
questions de la sénatrice Wallin et à l’importance d’écouter les
gens. Elle est également liée à la future entente que vous allez
conclure avec le gouvernement du Canada. Je crois que la
dernière lettre visant à renouveler l’entente quinquennale sur la
conduite de la politique monétaire a été envoyée
en septembre 2016.

As you know, many economists would like to see the Bank of
Canada renew its agreement with a new mandate. The bank’s
framework hasn’t changed since 1991, so many economists want
the Bank of Canada and the government to agree on a dual
mandate: promoting stable prices and employment. That’s the
case in the United States, Australia and New Zealand, countries
that have informed Canada’s framework in the past.

Comme vous le savez, il y a plusieurs économistes qui
souhaitent que la Banque du Canada renouvelle son entente avec
un nouveau mandat. On a le même cadre de référence depuis
1991, donc plusieurs économistes souhaitent que la Banque du
Canada et le gouvernement s’entendent sur un mandat dual,
c’est-à-dire faisant la promotion de la stabilité des prix et de
l’emploi, comme le font les États-Unis, l’Australie et la
Nouvelle-Zélande, des pays qui ont inspiré le cadre du Canada
auparavant.

According to a discussion paper you released in August of last
year, a dual mandate approach to monetary policy, as opposed to
the current policy, would be just as effective.

Les analyses que vous nous avez présentées en août dernier
indiquent que si la politique monétaire adoptait un mandat dual
au lieu de la politique actuelle, cela serait tout aussi performant.

I’m not sure whether you can tell us about what you will be
recommending to the government, but are you going to
recommend that Canada adopt a dual mandate? Many believe
you should because it would be in the best interests of
Canadians.

Je ne sais pas si vous pourriez nous parler de ce que vous allez
proposer au gouvernement. Allez-vous proposer un mandat dual
pour le Canada? Plusieurs croient que c’est ce qu’il faut faire et
que c’est ce qui est le mieux pour les Canadiens.

Mr. Macklem: Thank you, senator, for your commitment to
the issue. As you know, we’ve had a few discussions. You took
part, providing a written submission. Your contribution has
enhanced the debate, so thank you for sharing your perspective.

M. Macklem : Premièrement, sénatrice, je veux vous
remercier de votre engagement sur cette question. Comme vous
le savez, nous avons eu quelques discussions. Vous y avez
participé et vous avez écrit sur ce sujet. Votre engagement a
amélioré le débat, donc je vous remercie de vos perspectives.

With respect to a dual mandate, one that targets inflation and
employment, I can say two things.

Au sujet de la question du double mandat — ou mandat
dual — du ciblage de l’inflation et de l’emploi, je vais partager
deux choses avec vous.

First — and this ties in with Senator Wallin’s questions —
something we did was reach out to Canadians. Leading up to the
renewal of the inflation-control target, we consulted the markets
and experts, but this time around, we also reached out to
Canadians through an online survey called “Let’s Talk

Premièrement — et cela revient un peu aux questions de la
sénatrice Wallin —, une chose que nous avons faite, c’est de
consulter les Canadiens. Donc, pour le renouvellement de notre
cible d’inflation, nous avons consulté les marchés, les experts et
cette fois-ci, nous avons également sondé les Canadiens grâce à
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Inflation.” Interestingly, the response from Quebec was very
strong, with Quebecers participating in large numbers.

une enquête en ligne, « Parlons inflation! » Fait intéressant, la
réponse du Québec a été très forte, les Québécois ont participé en
grand nombre.

We also held focus groups with Canadians, and what we
learned was that, even though inflation has been low for quite
some time, Canadians do not like inflation. They do not like it
when prices go up; they watch their personal finances closely, so
they have a hard time when prices rise rapidly.

Nous avons également tenu des groupes de discussion avec les
Canadiens. Ce que nous avons appris, c’est que même si elle est
basse depuis longtemps, les Canadiens n’aiment pas l’inflation.
Ils n’aiment pas lorsque les prix augmentent; ils suivent leur
budget de très près et quand les prix augmentent rapidement,
c’est difficile pour eux.

Second, we asked Canadians to compare the flexible inflation
targeting approach we have now with a dual mandate approach
and a system similar to what they have in the United States, in
other words, with average inflation targeting allowing for some
degree of price-level targeting to be introduced. Overall, what
we heard was that Canadians prefer the flexible system we have,
but are interested in those alternative frameworks. They don’t
really care for the other options, including nominal GDP
targeting.

Deuxièmement, nous avons demandé aux Canadiens d’évaluer
la cible flexible d’inflation que nous avons maintenant par
rapport à un double mandat et par rapport à un système un peu
semblable à ce qu’ils ont maintenant aux États-Unis, c’est-à-dire
avec la cible de l’inflation moyenne qui permet d’introduire un
aspect de ciblage du niveau des prix. Ce que nous avons entendu,
c’est qu’en gros, les Canadiens aiment notre système flexible,
mais ils sont intéressés par ces solutions alternatives. Ils ne sont
pas très intéressés aux autres possibilités, comme celle de cibler
le PIB nominal.

As far as the dual mandate is concerned, we found out that
Canadians want employment to be a key element of the
framework. Some Canadians support a dual mandate, but the
range of views was diverse. Some Canadians were in favour of a
dual mandate because they wanted employment to play a more
important role in Canada’s monetary framework, but other
Canadians felt that full employment was not something the
central bank could really control. A number of factors influence
full employment. Employment should be an important part of the
framework, but the idea of having a dual mandate may be too
difficult for the central bank to achieve.

En ce qui concerne le double mandat, ce que nous avons
appris, c’est que les Canadiens veulent que l’emploi soit un
aspect central de notre cadre. Quelques Canadiens sont en faveur
d’un double mandat, mais il y avait une forte diversité
d’opinions. Certains Canadiens voulaient avoir un double
mandat parce qu’ils veulent que l’emploi soit plus central dans
notre cadre monétaire, mais d’autres Canadiens sont d’avis que
l’emploi maximal n’est pas quelque chose que la banque centrale
peut vraiment contrôler. Il y a plusieurs facteurs qui influencent
l’emploi maximal. L’emploi devrait être important dans le cadre,
mais l’idée d’avoir un double mandat est peut-être quelque chose
qui serait trop difficile pour la banque centrale.

We learned a lot from that exercise, and it will help inform our
proposals going forward. The dual mandate option met with a
diversity of views, but a consensus emerged over the fact that
employment should be an important part of the framework. That
is something we are committed to.

Donc, nous avons appris de tout cela. Nous allons en tenir
compte dans nos suggestions futures. Il y a cette diversité
d’opinions au sujet du double mandat, mais il y a un consensus
autour du fait que l’emploi devrait être un aspect important de
notre cadre. C’est quelque chose que nous avons à cœur.

The other thing we learned from our consultation was that the
views of experts and Canadians were aligned. That isn’t always
the case. Experts felt that, during our simulations, our flexible
inflation targeting framework was good. As for the dual
mandate, performance through Monte Carlo simulations was also
adequate. The better choice depends on the situation, but there
aren’t any major differences. In the end, it was compelling to see
that experts and Canadians were in agreement.

L’autre élément, c’est que nos consultations nous ont permis
de constater qu’il y avait une cohérence entre les avis des experts
et des Canadiens. Ce n’est pas toujours le cas. Les experts
pensent que, lors de nos simulations, notre cadre de cible
d’inflation flexible est bon. Pour ce qui est du double mandat, la
performance des méthodes de simulations de Monte-Carlo est
aussi adéquate. Cela dépend un peu de la situation, à savoir
laquelle est la meilleure, mais il n’y a pas vraiment de grandes
différences. Enfin, il était intéressant de voir que les avis des
experts et des Canadiens allaient dans le même sens.

Senator Bellemare: Thank you, governor. La sénatrice Bellemare : Merci beaucoup, monsieur
le gouverneur.
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[English] [Traduction]

Senator C. Deacon: Thank you very much, chair, for
convincing the governor to handle so many cancellations due to
our schedule and still come with such a great smile and
great answers. Thank you, governor, very much. It’s wonderful
to see you.

Le sénateur C. Deacon : Je vous remercie beaucoup,
monsieur le président, d’avoir convaincu le gouverneur
d’accepter tant d’annulations en raison de notre emploi du temps
et de comparaître quand même avec un grand sourire et
d’excellentes réponses. Merci beaucoup, monsieur le
gouverneur. C’est un plaisir de vous voir.

I want to focus mainly on business investment if I could.
Business investment — particularly in intangibles and digital
assets, across sectors and across the scale of companies from
formation capital through to later-stage growth capital. That is
central to our future prosperity and to creating the productivity
growth that we need to finance a stable and more prosperous
economy. It worries me that we’re not necessarily keeping up
with — despite great news lately with a lot of almost daily
announcements of new unicorns in this country — the world.
From my standpoint, when I am looking at venture capital
investment around the world, we are not keeping up with those
levels of investment, which are allowing different countries to
really create more disruptors and be less at risk of being
disrupted. Could you speak a bit about business investment and
particularly intangible investments — digital investments —
across sectors?

Si vous me le permettez, je voudrais me concentrer
principalement sur les investissements des entreprises, en
particulier dans les actifs incorporels et numériques, dans
l’ensemble des secteurs et des entreprises, allant du capital de
formation au capital de croissance aux derniers stades. Il s’agit
d’un élément essentiel à notre prospérité future et à la croissance
de la productivité dont nous avons besoin pour financer une
économie stable et plus prospère. Je suis inquiet de voir que nous
ne rivalisons pas nécessairement avec le reste du monde, et ce,
malgré les excellentes nouvelles qui font les manchettes
dernièrement concernant les annonces quasi quotidiennes de
nouvelles licornes au Canada. Je regarde les investissements de
capital de risque dans le monde et, à mon avis, nous ne rivalisons
pas avec ces investissements, qui permettent à différents pays de
vraiment créer plus d’éléments perturbateurs et d’être moins
susceptibles d’être perturbés. Pourriez-vous nous parler un peu
des investissements des entreprises, en particulier dans les actifs
incorporels et numériques, dans l’ensemble des secteurs?

Mr. Macklem: Thank you for the question. M. Macklem : Je vous remercie de votre question.

Well, the first thing to say is this is a long-standing issue in
Canada. Our business investment, our diffusion and adoption of
new technologies, has lagged. I think the tragedy, in a way, is
that in many areas, Canadian research and innovation is
absolutely cutting edge — world class. However, too often what
is happening is a Canadian invention gets commercialized in
Silicon Valley and many of the benefits flow south of the border.

Avant toute chose, je dois dire qu’il s’agit d’un problème de
longue date au Canada. Les investissements des entreprises et la
diffusion et l’adoption de nouvelles technologies ont pris du
retard au Canada. Dans une certaine mesure, je pense que cette
situation est tragique, car la recherche et l’innovation au Canada
sont tout à fait à l’avant-garde du progrès dans de nombreux
domaines — elles sont de calibre mondial. Cependant, il arrive
trop souvent qu’une invention canadienne soit commercialisée
dans la Silicon Valley et qu’une grande partie des bénéfices
soient transférés au sud de la frontière.

Before being governor, I was dean of the Rotman School at
the University of Toronto. Across the street from me was
Geoffrey Hinton and his team, who were the founders of deep
learning. This is a great example of a place where Canada is one
of the world leaders — Geoffrey Hinton, along with Bengio in
Montreal; Alberta has some strength in AI as well. To mention
another area that is not as far along as AI, but is a new-coming
technology is quantum computing. Again, Canada is a leader
both on the theoretical side and on the commercialization.
Canada has one of the very few commercial quantum computers
in the world, produced here in Canada — in B.C.

Avant de devenir gouverneur, j’étais doyen de l’école Rotman
de l’Université de Toronto. En face de moi se trouvaient
Geoffrey Hinton et son équipe, qui ont fondé l’apprentissage
profond. C’est un excellent exemple d’un domaine où le Canada
est l’un des chefs de file mondiaux, grâce à Geoffrey Hinton
ainsi qu’à M. Bengio à Montréal. L’Alberta joue également un
rôle plus ou moins important dans le domaine de l’intelligence
artificielle. L’informatique quantique est un autre domaine qui
n’est pas aussi avancé que celui de l’intelligence artificielle,
mais qui est un domaine de technologie nouvelle. Encore une
fois, le Canada est un chef de file tant sur le plan théorique que
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sur le plan de la commercialisation. Le Canada possède l’un des
très rares ordinateurs quantiques commerciaux au monde,
produit ici au pays, en Colombie-Britannique.

We need to do a better job of turning this world-class research
into business investment and creating new products and services.
I will say, I do think the Canadian ecosystem is much better
today than it was 10 years ago. With venture finance, today
compared to 10 years ago, there is no comparison. Are there still
some gaps? Yes. There is a gap particularly in that kind of mid-
tier finance, particularly for more patient capital — sometimes
called the valley of death — where we do need to build out more
capacity. However, it has gotten a lot better.

Nous devons faire mieux pour transformer cette recherche de
calibre mondial en investissements des entreprises et créer de
nouveaux produits et services. Je dois dire que je pense que
l’écosystème canadien est bien meilleur aujourd’hui qu’il ne
l’était il y a 10 ans. En ce qui concerne le capital de risque, il n’y
a aucune comparaison possible entre aujourd’hui et il y a 10 ans.
Y a-t-il encore des lacunes? Oui. Il y a des lacunes, notamment
dans le financement de niveau intermédiaire, en particulier dans
le domaine des capitaux patients — parfois appelé la vallée de la
mort —, où nous devons renforcer nos capacités. Toutefois, la
situation s’est considérablement améliorée.

That was a long preamble. What is happening in this crisis, or
what are we seeing? Obviously, when your sales are way down,
you’re struggling to survive and not thinking about investing for
the future. Quite naturally, since we’ve gone through a very deep
recession, investment has been weak. Interestingly, however,
even against that background, we are seeing many companies
invest in digital investments. It has been driven by two priorities.
One is work from home — making sure that companies have the
digital infrastructure so that their workers can work effectively
from home — and, of course, the other is figuring out how to
serve customers in a digital world.

C’était un long préambule. Que se passe-t-il dans le cadre de
cette crise? Que voyons-nous? De toute évidence, lorsque vos
ventes sont en chute libre, vous luttez pour survivre et ne pensez
pas à investir pour l’avenir. Étant donné que nous avons traversé
une très profonde récession, il est tout à fait naturel que les
investissements aient été faibles. Il est toutefois intéressant de
noter que, même dans ce contexte, nous voyons de nombreuses
entreprises investir dans des actifs numériques. Ces
investissements ont été motivés par deux priorités. La première
est le travail à domicile — c’est-à-dire veiller à ce que les
entreprises disposent des infrastructures numériques requises
pour que leurs employés puissent travailler efficacement à
domicile — et, bien sûr, la deuxième est la découverte d’une
solution qui permet de servir les clients dans un monde
numérique.

We have seen a fair amount of digital investment through the
crisis. We are expecting to see — and I think we’re fairly
confident we are going to see — a strong consumer-led recovery
as we come out of this third wave, restrictions are eased and the
economy opens up. A key for successful self-sustaining recovery
is going to be that this broadens beyond consumption to
investment. We are also expecting to see some strength in
exports. That is often quite linked to investment, so that is
another positive. I think the more that businesses can really
embrace these new technologies and take risk and invest in them,
I couldn’t agree more. That is the key to growing our economy
and creating a bigger economy with more space to grow.

Nous avons vu beaucoup d’investissements numériques
pendant la crise. Au sortir de la troisième vague, nous nous
attendons à voir — et je pense que nous sommes assez confiants
à cet égard — une forte reprise de la consommation à la suite de
l’assouplissement des restrictions et de la réouverture de
l’économie. La transition de la consommation à l’investissement
sera l’une des clés du succès d’une relance autonome. Nous nous
attendons également à une certaine amélioration des
exportations. Elles sont souvent liées aux investissements, ce qui
est un autre point positif. Je suis tout à fait d’accord pour dire
que plus les entreprises adoptent ces nouvelles technologies, plus
elles prennent des risques et plus elles investissent dans ces
technologies, mieux c’est. Il s’agit de la clé de la croissance
économique et de la création d’une plus grande économie qui a
plus d’espace pour croître.

Senator C. Deacon: Thank you, governor. I’ll look forward
to reaching a little further on this issue in second round. Thank
you.

Le sénateur C. Deacon : Merci, monsieur le gouverneur. J’ai
hâte d’entrer un peu plus dans les détails de ce dossier au
deuxième tour. Merci.

Senator Loffreda: Thank you, governor, for being here with
us this evening. I’d like to continue discussing housing
affordability in Canada. It is a major concern. You did briefly
discuss supply, interest rates and more stringent mortgage rules.

Le sénateur Loffreda : Merci, monsieur le gouverneur,
d’être parmi nous ce soir. J’aimerais continuer à discuter de
l’abordabilité du logement au Canada. Il s’agit d’une grande
préoccupation. Vous avez brièvement parlé de l’offre, des taux
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In your opinion, is the additional supply brought in through the
federal budget going to be sufficient to stabilize the housing
market? Are our mortgage rules stringent enough? Should they
be adjusted accordingly? Also, interest rates are very important,
especially given the fact that I was reading that the Canadian
household debt in 2020 is the highest amongst the G7 countries
and close to 177%. Would you contemplate increasing interest
rates? It’s so important, because I was also reading this morning
that the Canadian Real Estate Association recently revised its
home price forecast and is now predicting the average selling
price will increase 19% in 2021.

d’intérêt et de règles hypothécaires plus strictes. À votre avis,
l’offre supplémentaire apportée par le budget fédéral sera-t-elle
suffisante pour stabiliser le marché immobilier? Nos règles
hypothécaires sont-elles assez strictes? Devraient-elles être
modifiées en conséquence? Les taux d’intérêt sont également
très importants, d’autant plus que j’ai lu que la dette des ménages
canadiens en 2020 sera la plus élevée parmi les pays du G7, soit
près de 177 %. Envisageriez-vous d’augmenter les taux
d’intérêt? C’est une question très importante, car j’ai lu aussi ce
matin que l’Association canadienne de l’immeuble a récemment
révisé ses prévisions concernant le prix des maisons et prévoit
maintenant que le prix de vente moyen augmentera de 19 % en
2021.

Mr. Macklem: Thank you, senator. You packed a few
questions in there, so I’ll try to separate them out.

M. Macklem : Merci, sénateur. Vous avez posé plusieurs
questions, je vais donc essayer de répondre à chaque question
séparément.

First, I’ll address the measures to encourage supply, and bring
demand and supply in line. Will it be enough? I wish I had a
crystal ball. What I can say is that in our own forecast, we do
have housing activity remaining strong for some time, but we do
have it coming into better balance. In the federal budget, there
are a couple of measures that will particularly affect supply.
There is a vacancy tax on houses owned by foreigners. That, of
course, will encourage foreigners who own houses to rent them
out so they don’t have to pay the tax. That will increase the
supply of rental housing, which is helpful. There are also some
measures to expand the supply of social housing, which is
critically important in that segment of the housing market.

Commençons par les mesures visant à encourager l’offre et à
équilibrer l’offre et la demande. Ces mesures seront-elles
suffisantes? J’aimerais avoir une boule de cristal. Tout ce que je
peux dire, c’est que, selon nos propres prévisions, il continuera
d’y avoir une forte activité dans le secteur immobilier pendant un
certain temps, mais nous prévoyons que tout se rééquilibrera. Le
budget fédéral prévoit quelques mesures qui toucheront
particulièrement l’offre. Il y a une taxe sur les maisons vacantes
qui appartiennent à des étrangers. De toute évidence, cela
encouragera les étrangers qui possèdent des maisons à les louer
afin de ne pas avoir à payer la taxe. Cela augmentera l’offre de
logements locatifs, ce qui est utile. Il y a également quelques
mesures qui visent à accroître l’offre de logements sociaux, ce
qui est extrêmement important dans ce segment du marché
immobilier.

Then with respect to demand, there are the measures that I
have already mentioned, adjusting the B-20 guidelines.

Ensuite, en ce qui concerne la demande, il y a les mesures que
j’ai déjà mentionnées, soit la modification de la ligne directrice
B-20.

What I would emphasize is that, as I said before, this housing
boom is created by a very unique set of circumstances. We’ve all
been at home for more than a year.

Je tiens à réitérer que ce boom immobilier découle d’un
ensemble de circonstances très particulières. Nous nous trouvons
tous à la maison depuis plus d’un an.

There has been a big increase in demand. Supply has been
constrained. Some measures have been put in place. It is going to
be important that all levels of government continue to look at
what they can do on the supply side. I do think we need to give
this some time to see how it rolls forward.

Il y a eu une forte augmentation de la demande. L’offre a été
limitée. Certaines mesures ont été mises en place. Il sera
important que tous les ordres de gouvernement continuent à
examiner ce qu’ils peuvent faire pour augmenter l’offre. Je pense
que nous devons laisser passer du temps pour voir comment la
situation progresse.

As we get back to more normal activities, we need to see how
that housing market evolves. You could imagine scenarios where
people are so happy that they can get out and do other things,
they are less focused on buying a bigger house and more
interested in travelling or doing other things. We really don’t
know. We have not been through anything like this before.

Alors que nous revenons à la normale, nous devons déterminer
l’évolution du marché immobilier. Il se peut que les gens soient
si heureux de pouvoir sortir et faire d’autres choses qu’ils
s’intéressent moins à acheter une plus grande maison
et davantage à voyager ou à faire d’autres activités. Nous ne
savons vraiment pas. Nous n’avons jamais connu une telle
situation auparavant.
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On the other hand, you can see scenarios where there is
continued strength in housing. Immigration, which is an
important source of household formation and demand, has been
very low during the pandemic for obvious reasons. As economies
globally open up, immigration levels will come back up and
particularly in some of our larger cities. That could create a new
push to demand for housing.

En revanche, il se peut que le secteur du logement demeure en
essor. L’immigration, qui est une source importante de formation
des ménages et de demande, a été très faible pendant la
pandémie pour des raisons évidentes. Le taux d’immigration se
rétablira avec la réouverture des économies mondiales, surtout
dans certaines de nos grandes villes. Cela pourrait entraîner une
nouvelle hausse de la demande de logements.

So my advice here would be a number of things have been
done. We need to be thinking about and developing some
contingency plans and things we could possibly do if there is
more to be done, but some things have been done. We are
starting to see some moderation in housing and I would give it a
little time before doing anything else.

Je recommande donc qu’un certain nombre de mesures soient
prises. Nous devons considérer et établir des plans d’urgence et
des mesures que nous pourrions éventuellement prendre s’il y a
plus à faire, mais certaines choses ont été faites. Nous
commençons à voir une certaine modération dans le domaine du
logement et je laisserais passer un peu de temps avant de faire
quoi que ce soit d’autre.

Senator Loffreda: Thank you. I’ll come back in the second
round on the debt level if possible.

Le sénateur Loffreda : Merci. Je reviendrai à la question du
niveau d’endettement au cours du deuxième tour, si possible.

Senator Marshall: Thank you, governor, for being here. I
wanted to talk about your balance sheet because I have been
tracking it. You present it on your website weekly. I was looking
at the Government of Canada bonds and it’s at $383 billion now.
You did say in your opening remarks you were looking at
$3 billion a week now, I would think for the next 52 weeks.
That’s an additional $150 billion. The government in its budget
indicated they were going to borrow around that much this year.

La sénatrice Marshall : Merci, monsieur le gouverneur,
d’être parmi nous. Je voulais parler de votre bilan, car je le suis
de près. Vous le présentez sur votre site Web chaque semaine.
J’ai examiné les obligations du gouvernement du Canada et leur
valeur s’élève maintenant à 383 milliards de dollars. Vous avez
dit dans votre déclaration préliminaire que vos achats étaient
passés à 3 milliards de dollars par semaine pour, je pense,
les 52 prochaines semaines. Cela représente 150 milliards de
dollars de plus. Le gouvernement a indiqué dans son budget qu’il
emprunterait environ ce montant cette année.

You are saying that the bank is holding 45% now — I don’t
know if you meant the total Government of Canada debt or just
the recent purchases. I was interested in knowing what the long-
term plan is. You can’t continue to buy the Government of
Canada bonds to the degree that you are buying them now into
the next number of years I wouldn’t think.

Vous dites que la banque détient maintenant 45 % de la
dette — je ne sais pas si vous parlez de la dette totale du
gouvernement du Canada ou seulement des achats récents.
J’aimerais savoir quel est le plan à long terme. Je ne pense pas
que vous pouvez continuer à acheter autant d’obligations du
gouvernement du Canada dans les prochaines années que vous le
faites actuellement.

What are the long-term plans with regard to your purchases of
Government of Canada bonds and when are you going to start
cleaning off the balance sheet?

Quels sont les plans à long terme en ce qui concerne vos
achats d’obligations du gouvernement du Canada et quand
commencerez-vous à résorber le bilan?

Mr. Macklem: Let me begin by clarifying one important
point. We haven’t committed to buying Government of Canada
bonds at a rate of $3 billion a week for the next 52 weeks.

M. Macklem : Permettez-moi d’abord de clarifier un point
important. Nous ne nous sommes pas engagés à acheter des
obligations du gouvernement du Canada à raison de 3 milliards
de dollars par semaine pendant les 52 prochaines semaines.

Senator Marshall: Okay. That’s good to know. La sénatrice Marshall : D’accord. C’est bon à savoir.

Mr. Macklem: At our last policy decision, we agreed as a
governing council that the Canadian economy right now
continues to need the exceptional support that we’re providing.
We kept our policy rate at its effective lower bound, we
reaffirmed our forward guidance and we indicated that we would
continue to buy Government of Canada bonds at a rate of
$3 billion a week.

M. Macklem : Lorsque nous avons pris notre dernière
décision politique, nous avons convenu, en tant que conseil
d’administration, que l’économie canadienne continue d’avoir
besoin du soutien exceptionnel que nous lui apportons. Nous
avons maintenu notre taux directeur à sa limite inférieure
efficace, nous avons réaffirmé notre cadrage prospectif et nous
avons dit que nous continuerions d’acheter des obligations du
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gouvernement du Canada à raison de 3 milliards de dollars par
semaine.

We’ve also committed that, at each decision, we will reassess
how much monetary policy stimulus is needed to support the
recovery and get inflation back to target. What we’ve indicated
is that the further adjustments of our QE program will depend on
our assessment of the strength and durability of the recovery. As
I said in my opening statement, if the recovery continues to
evolve broadly in line or stronger than the projection that we’ve
laid out, we will not need as much QE over time. So you can
expect to see some reductions. We’ve also committed that those
will be gradual and they will be very deliberate in our
communications and our assessments.

Nous sommes également déterminés à réévaluer, à chaque
décision, la valeur des mesures de stimulation monétaire requises
pour appuyer la reprise et rétablir le taux d’inflation à son taux
cible. Les nouvelles modifications de notre programme
d’assouplissement quantitatif dépendront de notre évaluation de
la force et de la durabilité de la reprise. Comme je l’ai dit dans
ma déclaration préliminaire, si la reprise continue d’évoluer
sensiblement au niveau prévu ou à un niveau plus élevé, nous
n’aurons pas besoin d’autant d’assouplissement quantitatif au fil
du temps. Vous pouvez donc vous attendre à voir certaines
réductions. Nous nous sommes également engagés à ce que ces
réductions se fassent graduellement et soient indiquées de façon
très délibérée dans nos communications et nos évaluations.

Just to be clear, the $3 billion is what we think it needs right
now, and going forward we will be adjusting in line with how
much we think is needed going forward.

Soyons clairs, nous croyons que les achats de 3 milliards de
dollars sont nécessaires pour l’économie à l’heure actuelle et
nous ajusterons le montant des achats en fonction de ce que nous
pensons être nécessaire à l’avenir.

The second thing I’d under underline is we’ve already made
some adjustments. We started at the beginning when we were
really in the deepest and worse phase of the crisis the pace of
buying was $5 billion a week. We reduced it to $4 billion and
termed it out so we were buying less but we were shifting the
composition, so the overall amount of monetary stimulus was
similar. In April we reduced it from a minimum of $4 billion a
week to a target of $3 billion a week. Those adjustments really
reflect the progress that has been achieved so far. We’ve still got
a long way to go but we are in better shape than we were a year
ago. We don’t need as much quantitative easing. Our assessment
is that this program is still very important and we still need it for
now.

Je tiens également à souligner que nous avons déjà fait
quelques modifications. Au début, lorsque nous étions vraiment
dans le pire de la crise, nous effectuions des achats de 5 milliards
de dollars par semaine. Nous avons réduit ce montant à
4 milliards de dollars et l’avons converti. Nous achetions donc
moins d’obligations, mais nous modifions la composition, de
sorte que le montant global de la stimulation monétaire était
similaire. En avril, nous avons réduit le montant d’un minimum
de 4 milliards de dollars par semaine à un montant cible de
3 milliards de dollars par semaine. Ces modifications tiennent
vraiment compte des progrès réalisés à ce jour. Nous avons
encore beaucoup à faire, mais nous sommes en meilleure posture
qu’il y a un an. Nous n’avons pas besoin d’autant
d’assouplissement quantitatif. Selon notre évaluation, le
programme est encore très important et nous en avons encore
besoin pour le moment.

Senator Marshall: When you do your assessment and you
were at $5 billion and reduced to $4 billion and now down to
$3 billion, what factors do you consider when making your
assessment? Is it just a qualitative assessment or is there some
sort of quantitative assessment?

La sénatrice Marshall : Lorsque vous faites votre évaluation
et que vous passez de 5 milliards de dollars à 4 milliards de
dollars et maintenant de 4 milliards de dollars à 3 milliards de
dollars, quels facteurs prenez-vous en considération? S’agit-il
simplement d’une évaluation qualitative ou y a-t-il une sorte
d’évaluation quantitative?

Mr. Macklem: The fundamental guide to our monetary policy
is the inflation target. A year ago inflation was negative, it was
negative 0.4 in May 2020. We were in a very deep hole. There
was a risk of deflation. There was a need for massive amounts of
monetary stimulus and that’s what was delivered. Today we have
come a long way back, but as I highlighted earlier, large parts of
the economy remain very weak. There are still far too many
Canadians unemployed. That is putting sustained downward
pressure on inflation. To sustainably achieve our inflation target,

M. Macklem : L’objectif d’inflation est le guide fondamental
de notre politique monétaire. Il y a un an, l’inflation était
négative, elle était –0,4 en mai 2020. Nous étions dans un trou
très profond. Il y avait un risque de déflation. Il fallait injecter
d’énormes sommes dans l’économie, ce qui a été fait.
Aujourd’hui, nous avons fait un net progrès; cependant, comme
je l’ai souligné plus tôt, de grands secteurs de l’économie
demeurent très faibles. Il y a encore beaucoup trop de Canadiens
au chômage, ce qui exerce une pression à la baisse soutenue sur
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we have to further advance this recovery and that’s why we are
continuing, although at a lower level.

l’inflation. Pour atteindre notre objectif d’inflation de façon
durable, nous devons faire avancer la reprise et c’est pourquoi
nous continuons, bien qu’à un niveau inférieur.

In terms of how we assess that, we use a whole range of tools.
We have various economic models we use to do projections. We
have surveys of businesses and of Canadians. We look at a
whole range of labour market statistics, investment and exports
to assess both the demand and supply dynamics in the economy.
I can’t say there are one or two things we look at. We really have
to look at the totality and come to a judgment.

Pour ce qui est de notre méthode d’évaluation, nous utilisons
tout un éventail d’outils. Nous avons divers modèles
économiques que nous utilisons pour faire des projections. Nous
avons des enquêtes menées auprès des entreprises et des
Canadiens. Nous examinons toute une série de statistiques sur le
marché du travail, d’investissements et d’exportations pour
évaluer la dynamique de l’offre et de la demande dans
l’économie. Je ne peux pas dire que nous examinons un ou deux
facteurs. Nous devons vraiment examiner la situation dans son
ensemble et en arriver à un jugement.

Senator Marshall: A broad range, yes. Thank you. La sénatrice Marshall : Un large éventail, oui. Merci.

The Chair: The governor has been very kind to us and said,
I’ll stay until we turn out the lights. My words, not his words, of
course. He’s prepared to stay with this. We will have an
opportunity for a second round and an opportunity to ask the
governor further questions. I would ask colleagues to be mindful
of the fact that obviously we don’t want to take advantage of his
graciousness this evening. When we get to a second round, let’s
try and tighten up some of the questions as we move forward.
Thank you so much, everyone.

Le président : Le gouverneur a été très généreux avec nous et
a dit qu’il resterait jusqu’à ce qu’on éteigne les lumières. Ce sont
bien sûr mes paroles et non les siennes. Il est prêt à rester pour
traiter ce dossier. Nous aurons l’occasion de procéder à un
deuxième tour et de poser d’autres questions au gouverneur. Je
demande à mes collègues de ne pas oublier que nous ne voulons
évidemment pas abuser de sa courtoisie ce soir. Lorsqu’il sera
temps d’entamer un deuxième tour, essayons d’être plus brefs et
concis dans certaines questions. Merci beaucoup à tous.

[Translation] [Français]

Senator Moncion: Good evening, governor. My question has
to do with Canada’s response to the pandemic, specifically, the
similarities between its response and that of European countries
and the differences between the policies and measures adopted.
Can you describe the differences and similarities in the range of
measures that were taken?

La sénatrice Moncion : Bonsoir, monsieur le gouverneur.
Ma question a trait à la réponse du Canada face à la pandémie, et
aux points de similitude de celle-ci par rapport à celle des pays
d’Europe et aux points de divergence dans les politiques et les
mesures qui ont été prises. Pourriez-vous nous parler justement
de nos différences et de nos ressemblances, dans toutes les
mesures qui ont été mises de l’avant?

Mr. Macklem: One of the striking things about the pandemic
is that it affected everyone in the world at almost the same time.
It was the most global, the most international, shock we have
ever experienced. On top of that, it struck very quickly.
Recessions tend to start with a gradual slowdown. This time, the
economy dropped in two months.

M. Macklem : Une des choses très frappantes dans cette
pandémie, c’est que toutes les personnes dans le monde ont été
touchées presque en même temps. Ça a été le choc le plus global,
le plus mondial que nous avons connu. De plus, tout cela a
frappé très vite. Souvent, les récessions commencent par un
ralentissement graduel. Cette fois-ci, l’économie a chuté en deux
mois.

The monetary policy response was both budgetary and fiscal.
That is due to the fact that the situation was similar in a number
of countries, especially in developed countries.

La réponse des politiques monétaires est à la fois fiscale et
budgétaire; c’est attribuable au fait que la situation était
semblable dans plusieurs pays, surtout dans les pays développés.

I think the differences reflect pre-pandemic conditions. Prior
to the pandemic, Canada’s economy was healthy. Employment
was strong, inflation was very close to target, and the fiscal
situation was fairly good. Monetary policy, interest — our key
interest rate was 1.75%.

Je pense que les différences reflètent les conditions précédant
la pandémie. Au Canada, avant la pandémie, notre économie
était en bonne santé. L’emploi était fort, l’inflation était très
proche de la cible, la situation budgétaire était assez bonne. La
politique monétaire, les intérêts — notre taux directeur était
de 1,75 %.
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In Europe, the situation was less positive. Interest rates were
still quite low, with less space for monetary policy. The fiscal
situation was not as good, and there was less fiscal space.

En Europe, la situation était moins bonne. Leurs taux d’intérêt
étaient encore très bas et il y avait moins d’espace pour la
politique monétaire. La situation budgétaire était moins bonne et
il y avait moins d’espace budgétaire.

Canada and Europe took very similar measures. Canada’s
measures were a bit stronger in intensity. We had more fiscal
space. The Bank of Canada’s balance sheet was way down. We
had more of an opportunity to expand our balance sheet. Thus,
Canada’s response was somewhat more robust.

Les mesures du Canada et de l’Europe étaient très semblables.
Au Canada, leur intensité a été un peu plus forte. Nous avions un
peu plus d’espace budgétaire. Le bilan de la Banque du Canada
était très bas. Nous avions l’occasion d’augmenter davantage
notre bilan. La réponse a donc été un peu plus robuste ici au
Canada.

We learned a lot, especially the central banking community,
and we talk often. We all put similar measures in place, but the
approach differed from country to country. We communicate and
we learn from one another. It’s very helpful, particularly when
we do things we’ve never done before.

Nous avons beaucoup appris, surtout la communauté des
banques centrales, et nous nous parlons souvent. Nous avons
tous mis en place des mesures semblables, mais la façon de faire
différait d’un pays à l’autre. Nous nous parlons et nous
apprenons les uns des autres. C’est très utile, surtout quand on
fait des choses que nous n’avons jamais faites auparavant.

Senator Moncion: Canada is still the G7 nation with the
lowest debt-to-GDP ratio, even after the pandemic. I know other
countries are outperforming us, but they aren’t G7 countries.

La sénatrice Moncion : Le fait est que le Canada est encore
le pays du G7 qui a le plus bas ratio de la dette par rapport au
PIB, et ce, même après la pandémie. Je sais que d’autres pays ont
de meilleurs résultats que nous, mais ils ne font pas partie du G7.

Thank you. Merci.

Senator Dagenais: Thank you, governor. I have two pieces of
good news for you. The loonie is up as compared with the
greenback. I believe it’s still at 81.4¢. Could the strong dollar
negatively impact the recovery?

Le sénateur Dagenais : Merci, monsieur le gouverneur. J’ai
deux bonnes nouvelles pour vous. La valeur de notre dollar est
élevée en comparaison avec la devise américaine. Je pense
qu’actuellement, il est encore à 81,4 ¢. Est-ce qu’un dollar aussi
élevé a des incidences négatives sur la reprise économique au
pays?

Mr. Macklem: I’ll start by saying that we don’t target the
Canadian dollar. Our targets revolve around inflation. We have a
flexible exchange rate, which is an important part of our
framework. For the most part, exchange rate movements are
useful for stabilizing the economy — not always, but generally
that is what happens.

M. Macklem : Je vais commencer par souligner qu’on ne
cible pas le dollar canadien. Nos cibles ont trait à l’inflation.
Nous avons un taux de change flexible. C’est un aspect
important de notre cadre, parce que la plupart du temps, les
fluctuations du taux de change sont utiles pour stabiliser
l’économie. Ce n’est pas toujours le cas, mais en général, c’est
ce qui se produit.

What I can tell you is that our April projections were based on
an 80-cent Canadian dollar. As you mentioned, the dollar is at
about 81¢ or 82¢. A few days ago, it was at 83¢. That’s above
our projections.

Ce que je peux vous dire, c’est que, dans nos prévisions
d’avril, nous avons inclus l’hypothèse d’un dollar canadien à
80 ¢. Maintenant, comme vous l’avez mentionné, le dollar est
environ à 81 ¢ ou 82 ¢. Il était à 83 ¢ il y a quelques jours. C’est
au-dessus de nos prévisions.

The message is this. Our projections take into account an 80-
cent exchange rate. That informed our monetary policy
decisions, as our projections show. It’s a bit higher than what we
had forecast.

Le message, c’est qu’un taux de change à 80 ¢ fait partie de
nos prévisions. Nous en avons tenu compte quand nous avons
pris nos décisions sur la politique monétaire et cela se reflète
dans nos prévisions. C’est un peu plus élevé que ce que nous
avions prévu.

The increase is mainly due to the fact that the prices of oil and
other commodities are still up. Canada is a major exporter of oil,
wood and minerals. That’s good for Canada because, when we

La hausse reflète principalement le fait que les prix du pétrole
et d’autres matières premières sont encore à la hausse. Au
Canada, nous sommes de grands exportateurs de pétrole, de bois
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export our goods, it brings in more revenue from the rest of the
world.

et de minéraux. Pour le Canada, c’est bon, parce qu’on reçoit
plus de revenus provenant du reste du monde quand on exporte
nos biens ailleurs.

We are seeing that with the strong dollar, but we do know it
can reduce the manufacturing sector’s competitiveness, and that
could weigh on the outlook.

Nous le constatons par la valeur du dollar, mais on sait quand
même que cela peut diminuer la compétitivité de notre secteur
manufacturier, et cela peut peser sur nos prévisions.

We pointed out that the strong dollar is a risk, especially if it
goes even higher. It would bring down exports, and we would
take that into account in our outlook and monetary policy
decisions.

Nous avons souligné que la valeur du dollar est un risque,
surtout s’il est encore plus élevé. Cela diminuera nos
exportations et nous en tiendrons compte dans nos prévisions et
dans nos décisions en ce qui a trait à la politique monétaire.

Senator Dagenais: You brought up exports and their effect on
the recovery. Oddly enough, 2019 and 2020 were excellent years
for China. I’m told that exports exceeded 30%, but correct me if
I’m wrong. I’m also told they may drop in 2021 because China
may scale back on infrastructure projects.

Le sénateur Dagenais : Vous mentionnez les exportations.
Cela peut affecter la reprise économique. Curieusement, on sait
que, pour la Chine, 2019 et 2020 ont été de très bonnes années.
On me dit que les exportations ont été de plus de 30 % —
corrigez-moi si je me trompe. On me dit également qu’elles
pourraient peut-être diminuer en 2021, parce que la Chine
diminuera peut-être ses projets d’infrastructure.

How do you see the recovery in relation to exports to the
United States and China? I heard that exports with China are up
right now.

En ce qui a trait aux exportations avec les États-Unis et la
Chine, comment voyez-vous la reprise économique? En effet, on
m’a avisé qu’actuellement, les exportations avec la Chine sont à
la hausse.

Mr. Macklem: Canada’s most important market is really the
United States. More than 70% of our exports go to the United
States, and the U.S. economy is experiencing a strong rebound.

M. Macklem : Le marché le plus important pour nous, c’est
vraiment les États-Unis. Plus de 70 % de nos exportations vont
vers les États-Unis, et l’économie aux États-Unis est en forte
reprise actuellement.

The other thing I want to say about exports is that we have
already seen a fairly significant rebound in goods exports, which
is mostly due to the U.S. recovery. Services exports are still
down, however.

L’autre élément que je veux souligner au sujet des
exportations, c’est que nous avons déjà vu un rebond assez
important de l’exportation des biens, ce qui est surtout un reflet
de la reprise aux États-Unis. Les exportations qui sont encore
faibles sont les exportations de services.

When we think of exports, we always think of goods, but the
reality is that, over the past 15 years, services exports have risen
significantly and account for a growing share of our export
economy.

Quand on pense aux exportations, on pense toujours aux biens.
Toutefois, la réalité, c’est que, au cours des 15 dernières années,
les exportations de services ont connu une forte croissance et
sont de plus en plus importantes dans l’économie.

The hope is that the reopening of the Canadian and U.S.
economies will drive a rebound in services exports. All of that is
tied to another factor, intangible investments. We are strong in a
number of services sectors, so we could potentially see a strong
rebound in those sectors.

On espère que la réouverture de l’économie au Canada et aux
États-Unis provoquera aussi un rebond des exportations de
services. Tout cela est lié à une autre question, soit celle des
investissements intangibles. Nous sommes bons dans plusieurs
secteurs de services, et il y a un potentiel pour un fort rebond
dans ces secteurs.

If the Canadian dollar goes up, that potential could drop, so
it’s something we will be keeping a close eye on.

Si le dollar canadien augmente, cela peut diminuer cette
possibilité, donc c’est quelque chose que nous allons examiner
de près.

Senator Dagenais: Thank you, governor. That was very
informative.

Le sénateur Dagenais : Merci beaucoup, monsieur le
gouverneur. C’est très intéressant.
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[English] [Traduction]

Senator Anderson: On May 13, 2021, you spoke about the
benefits of an inclusive economy. You noted that diversity and
inclusion are critical to success as a central bank in the service of
Canadians.

La sénatrice Anderson : Le 13 mai 2021, vous avez parlé
des avantages d’une économie inclusive. Vous avez fait
remarquer que la diversité et l’inclusion sont essentielles au
succès d’une banque centrale au service des Canadiens.

You also stated that an analysis last year of 217 Canadian
businesses showed that 5.5% of their directors were members of
a racialized group; and of 270 companies with more than
2,000 members, seven positions were held by Indigenous peoples
and six persons with disabilities. You added, “We can and must
do better.”

Vous avez également déclaré qu’une analyse
de 217 entreprises canadiennes effectuée l’année dernière a
montré que 5,5 % de leurs directeurs étaient membres d’un
groupe racialisé et que, parmi les 270 entreprises qui comptent
plus de 2 000 employés, sept postes étaient occupés par des
Autochtones et six par des personnes handicapées. Vous avez
ajouté que nous pouvons et devons faire mieux.

Can you please tell me what the Bank of Canada is doing to
increase and encourage diversity and inclusion? What does that
look like in terms of measurable goals, targets and time frames?
Qujannamik.

Pouvez-vous me dire ce que fait la Banque du Canada pour
accroître et encourager la diversité et l’inclusion? Comment cela
se traduit-il en objectifs, cibles et délais mesurables?
Qujannamik.

Mr. Macklem: Are you interested in what we’re doing within
the Bank of Canada or in our policy role?

M. Macklem : Voulez-vous en savoir plus sur ce que nous
faisons au sein de la Banque du Canada ou notre rôle en matière
de politique?

Senator Anderson: I would say both. La sénatrice Anderson : Je dirais les deux.

Mr. Macklem: Within the Bank of Canada, diversity and
inclusion is not a new topic. As Senator Wallin mentioned at the
beginning, I’ve been at the Bank of Canada a long time. I was
gone for six years, but I’ve been involved in many initiatives.
Certainly, improving our diversity and inclusion is important to
us, and there are a few reasons for that. I will highlight two.

M. Macklem : La diversité et l’inclusion ne sont pas un
nouveau sujet au sein de la Banque du Canada. Comme la
sénatrice Wallin l’a dit au début, je travaille à la Banque du
Canada depuis longtemps. Je suis parti pendant six ans, mais j’ai
participé à de nombreuses initiatives. Il est certain que
l’amélioration de notre diversité et de notre inclusion est
importante pour nous et il y a quelques raisons à cela. Je vais en
souligner deux.

Over time, we have all gained greater appreciation that
diversity of skills, lived experience, language and ethnic
background leads to better decisions. It avoids groupthink and
brings new perspectives. If you can create a culture where people
can bring their whole selves to work and feel they have a licence
to bring their best ideas forward, you get better decisions. That is
critically important in how we deliver for Canadians.

Au fil du temps, nous avons tous pris conscience du fait que la
diversité de compétences, d’expériences vécues, de langues et
d’origines ethniques mène à de meilleures décisions. Cela évite
la pensée conformiste et apporte de nouvelles perspectives. Si
vous pouvez créer une culture où les gens peuvent apporter tout
leur potentiel au travail et estiment avoir le droit de présenter
leurs meilleures idées, vous obtiendrez de meilleures décisions.
C’est d’une importance capitale pour la façon dont nous offrons
des services aux Canadiens.

The other aspect is that we need to be reflective of the
diversity of Canadians. Canadians need to see themselves in the
Bank of Canada. We have some work to do at the senior-most
levels, in particular.

L’autre aspect est que nous devons illustrer la diversité des
Canadiens. Les Canadiens doivent se reconnaître dans la Banque
du Canada. Nous avons du travail à faire, en particulier aux
échelons des plus hauts fonctionnaires.

I left the Bank of Canada for six years and I came back. I have
been pleased to see that some of the investments we made, those
people are moving up the ranks. When I look at the level below
top leadership, there is a more diverse and deeper pool of talent.

J’ai quitté la Banque du Canada pendant six ans et je suis
revenu. J’ai été heureux de constater que certaines des personnes
dans lesquelles nous avons investi ont gravi les échelons.
Lorsque je regarde l’échelon qui précède celui des hauts
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dirigeants, je constate que le bassin de talents est plus diversifié
et plus profond.

What are we doing? It’s on our website. We announced a new
diversity and inclusion plan. We have set clear goals and targets
for designated groups. We have set clear targets for not only
numbers but also more senior representation.

Que faisons-nous? C’est indiqué sur notre site Web. Nous
avons annoncé un nouveau plan de diversité et d’inclusion. Nous
avons fixé des objectifs et des cibles clairs pour les groupes
désignés, non seulement en termes de nombre d’employés, mais
aussi de représentation des cadres supérieurs.

I’ll be honest; we have made progress, but we need to
accelerate progress. It’s not going to change overnight, but I can
tell you that we are determined.

Honnêtement, nous avons fait des progrès, mais il faut
accélérer le pas. Les choses ne changeront pas du jour au
lendemain, mais je peux vous dire que nous sommes déterminés.

With respect to more broadly, obviously, monetary policy is a
broad, macro tool. It isn’t well equipped to target specific
groups. I would underline two things.

Évidemment, pour ce qui est de la politique monétaire, c’est
plus vaste. Il s’agit d’un outil macro, qui n’est pas conçu pour
cibler des groupes spécifiques. Je veux souligner deux choses.

Going back to the very beginning, this crisis has widened the
divides in society. To give you a few numbers, if you look at
employment since the start of the pandemic, women are 4.2%
below their pre-pandemic level of employment and men are
1.9% below. Women have more than double the loss. Youth are
11% below pre-pandemic levels. The most affected are young
women, at 14.5% below pre-pandemic levels.

Si l’on remonte au tout début, la crise a creusé les fossés dans
la société. Voici quelques statistiques. Depuis le début de la
pandémie, le niveau d’emploi chez les femmes est 4,2 %
inférieur au niveau d’avant la pandémie, alors que, chez les
hommes, le niveau est 1,9 % inférieur. La perte est deux fois
plus élevée pour les femmes. Les jeunes sont à 11 % sous le
niveau d’avant la pandémie. Les plus touchées sont les jeunes
femmes, à 14,5 % sous le niveau d’avant la pandémie.

If you look at this by income level — the chart we put in the
Monetary Policy Report a few times, which I find stunning —
low-wage jobs are roughly 20% below their pre-pandemic level.
All other jobs are actually above their pre-pandemic level. This
highlights how the crisis has most affected those least able to
afford it. Fortunately, their incomes have been largely replaced
by government programs, but those aren’t going to last forever.

Si on analyse la situation de l’angle du niveau de revenu — le
tableau présenté à quelques reprises dans le Rapport sur la
politique monétaire, et que je trouve ahurissant —, les emplois
peu rémunérés sont inférieurs d’environ 20 % à leur niveau avant
la pandémie. Tous les autres emplois se situent en fait au-dessus
de leur niveau d’avant la pandémie. Cela montre bien que la
crise a surtout touché les personnes les moins aptes à la
supporter. Heureusement, leurs revenus ont été largement
remplacés par des programmes gouvernementaux, mais ceux-ci
ne vont pas durer éternellement.

A critical aspect of this recovery is that — in the context, as
people come back to work — we have to work hard to narrow
those gaps. I think that’s the responsibility of companies and
governments, and we need the educational sector to help us.

Un aspect essentiel de cette relance est que — dans le
contexte, alors que les gens retournent au travail — nous devons
travailler dur pour réduire les écarts. Je pense que c’est la
responsabilité des entreprises et des gouvernements, et nous
avons besoin que le secteur de l’éducation nous aide.

The other thing I would highlight is that I have often said that
the Bank of Canada is going to be there to support Canadians,
Canadian businesses and the Canadian economy through the full
length of the recovery. We need a complete recovery, and a
complete recovery is a shared recovery. If we leave big parts of
the economy behind, we’re going to have a smaller economy.

Je veux souligner autre chose. J’ai souvent dit que la Banque
du Canada sera là pour soutenir les Canadiens, les entreprises
canadiennes et l’économie canadienne pendant toute la durée de
la relance. Il nous faut une relance complète, et une relance
complète est une relance partagée. Si nous laissons de grands
pans de l’économie derrière nous, nous aurons une économie
plus petite.

A shared economy draws people into the labour force, and that
creates a bigger economy. It creates more room for the economy
to grow. Obviously, that’s very good for those people who got
drawn into the economy, but it’s actually good for everybody.
It’s a self-reinforcing phenomenon.

Une économie partagée attire les gens dans la population
active, ce qui crée une économie plus importante. Cela crée plus
de place pour la croissance de l’économie. Évidemment, c’est
très bon pour les personnes qui ont été attirées dans l’économie,
mais c’est en fait bon pour tout le monde. C’est un phénomène
qui s’autorenforce.
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What can the Bank of Canada do? We have a broad, macro
tool — monetary policy — and we can support the recovery
through the full length of the recovery. This is important to
bringing the economy back to its potential and to keeping
inflation at its target. If we are missing jobs, that means we’re
missing incomes, and that means we’re going to have downward
pressure on inflation and we’re not going to keep inflation
sustainably at our target.

Que peut faire la Banque du Canada? Nous disposons d’un
vaste outil macroéconomique — la politique monétaire — et
nous pouvons soutenir la relance pendant toute sa durée. C’est
important pour ramener l’économie à son potentiel et pour
maintenir l’inflation à sa cible. Si nous manquons d’emplois,
cela signifie que nous manquons de revenus, et cela signifie que
nous aurons une pression à la baisse sur l’inflation et que nous ne
pourrons pas maintenir l’inflation durablement à notre cible.

That was a long answer, but it was an important question. C’était une longue réponse, mais la question était importante.

Senator Ringuette: It’s very nice to see you again, governor.
I will start with a question that was directed 10 years ago to the
Bank of Canada. Our Canadian businesses are sitting on a huge
amount of reserves, what I call dormant funds, and we still don’t
know why they are not reinvesting. I know that you survey the
business community on a regular basis. Do you have an answer
as to why they are not reinvesting these reserves in Canada?
What is happening?

La sénatrice Ringuette : Je suis ravie de vous revoir,
monsieur le gouverneur. Je commencerai par une question qui a
été adressée il y a 10 ans à la Banque du Canada. Nos entreprises
canadiennes sont assises sur une énorme quantité de réserves, ce
que j’appelle des fonds dormants, et nous ne savons toujours pas
pourquoi elles ne réinvestissent pas. Je sais que vous faites
régulièrement des sondages auprès des entreprises. Avez-vous
une réponse à la question de savoir pourquoi elles ne
réinvestissent pas ces réserves au Canada? Que se passe-t-il?

Mr. Macklem: There are two aspects to that question, Senator
Ringuette. One is — and this gets back to Senator Deacon’s
question — the long-standing lack of investment in Canada. In
the context of this particular crisis, as I keep coming back to,
there are so many unique features of it. In fact, both households
and businesses have large amounts of cash sitting in their bank
accounts.

M. Macklem : Il y a deux aspects à cette question, sénatrice
Ringuette. L’un est — et cela nous ramène à la question du
sénateur Deacon — le manque d’investissement de longue date
au Canada. Dans le contexte de cette crise particulière, comme
j’y reviens sans cesse, il y a tellement de caractéristiques
uniques. En fait, tant les ménages que les entreprises ont de
grandes quantités de liquidités dans leurs comptes bancaires.

In the case of households, I think two things have been going
on. One is that, particularly for people in the upper half of the
income distribution, a lot of things they would normally spend
their money on — travel, for example — they can’t do, so there
is essentially a kind of forced savings that’s accumulating in
their bank accounts. There are more than $100 billion of extra
deposits sitting in banks, in household deposit accounts. At the
bottom end, in the lower half of the distribution, the government
programs have been very effective in replacing the lost incomes,
so we haven’t seen a huge drop in their deposits. Overall,
deposits are way up.

Dans le cas des ménages, je pense que deux choses se sont
produites. La première est que, en particulier pour les personnes
qui se situent dans la moitié supérieure de la distribution des
revenus, elles ne peuvent pas faire beaucoup de choses pour
lesquelles elles dépenseraient normalement leur argent — les
voyages, par exemple — et il y a donc une sorte d’épargne
forcée qui s’accumule sur leurs comptes bancaires. Il y a plus de
100 milliards de dollars de dépôts supplémentaires dans les
banques, sur les comptes de dépôt des ménages. En bas de
l’échelle, dans la moitié inférieure de la distribution, les
programmes gouvernementaux ont été très efficaces pour
remplacer les revenus perdus, donc nous n’avons pas vu une
énorme baisse de leurs dépôts. Dans l’ensemble, les dépôts sont
en hausse.

Somewhat in parallel, businesses have a similar buildup of
cash. Part of that, both for households and businesses, has been
precautionary. Particularly at the beginning of the crisis, nobody
knew what was going to happen, and households, and
particularly businesses, really hoarded cash.

Un peu en parallèle, les entreprises ont une accumulation
similaire de liquidités. Cette accumulation, tant pour les ménages
que pour les entreprises, a été effectuée en partie par précaution.
En particulier au début de la crise, personne ne savait ce qui
allait se passer, et les ménages, et surtout les entreprises, ont
vraiment accumulé des liquidités.

They wanted any treasurer who had gone through the last
crisis, in 2010, because the one thing they knew was cash was
king. They wanted to make sure they had fortress levels of cash,
so they could get through this. Businesses kept a lot of cash.

Ils voulaient n’importe quel trésorier qui avait traversé la
dernière crise, en 2010, car la seule chose qu’ils savaient était
que le comptant était roi. Ils voulaient s’assurer qu’ils avaient
des niveaux de liquidités de forteresse, pour pouvoir s’en sortir.
Les entreprises gardaient beaucoup de liquidités.
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The combination of monetary and fiscal supports have meant
that corporate and personal bankruptcies have been lower than
usual, and much of that money is still in the system. That’s good
news. On the consumption side, it means that households have
the capacity to increase their spending as the economy reopens.
For businesses, it means they have the capacity to invest.

Grâce à la combinaison des aides financières et fiscales, les
faillites d’entreprises et de particuliers ont été moins nombreuses
que d’habitude, et une grande partie de cet argent est encore dans
le système. C’est une bonne nouvelle. Du côté de la
consommation, cela signifie que les ménages ont la capacité
d’augmenter leurs dépenses à mesure que l’économie se rouvre.
Pour les entreprises, cela signifie qu’elles ont la capacité
d’investir.

Capital markets are open, interest rates are low, and there is
good access to debt capital. Markets are strong, and there is good
access to equity capital, so it comes down to businesses having
confidence. You don’t invest unless you expect a return.
Therefore, it comes down to businesses having the confidence
that these investments are going to yield a return. As the
economy is reopening, we are certainly hopeful that we’ll see
more of that cash flowing.

Les marchés des capitaux sont ouverts, les taux d’intérêt sont
bas et l’accès aux capitaux d’emprunt est bon. Les marchés sont
solides, et l’accès aux capitaux propres est bon. Tout dépend
donc de la confiance des entreprises. Vous n’investissez pas si
vous ne vous attendez pas à un rendement. Il s’agit donc pour les
entreprises d’avoir confiance dans le fait que ces investissements
vont rapporter. Avec la réouverture de l’économie, nous avons
bon espoir de voir davantage de liquidités circuler.

Senator Ringuette: Governor, if I may, we have seen that
same situation a decade ago. It hasn’t changed. Canadian
companies are sitting on huge amounts of reserve funds and not
reinvesting. What can we do?

La sénatrice Ringuette : Gouverneur, si je puis me
permettre, nous avons été témoin de la même situation il y a
10 ans. Les choses n’ont pas changé. Les entreprises canadiennes
s’assoient sur d’énormes quantités de fonds de réserve et ne
réinvestissent pas. Que pouvons-nous faire?

First, I would like to know if your survey asked them why they
are not investing when they have these reserves. If we know
why, then maybe, as a Parliament, we can react to that with some
kind of incentive, if it’s an incentive that is needed. Earlier, we
were talking about dormant houses that were being taxed. Maybe
if companies don’t want to reinvest, maybe the money could
become taxable.

Premièrement, j’aimerais savoir si votre enquête leur a
demandé pourquoi elles n’investissent pas alors qu’elles ont ces
réserves. Si nous savons pourquoi, alors peut-être que le
Parlement pourrait réagir avec une forme de mesure incitative, si
c’est ce qui est nécessaire. Tout à l’heure, nous avons parlé de
maisons inactives qui étaient taxées. Si les entreprises ne veulent
pas réinvestir, peut-être l’argent devrait devenir imposable.

I’m going to the nth degree here, because I find it has not been
a normal situation for the last decade. I do understand that during
the COVID situation, it was not a period where companies made
any investments. It should have been a period where they made
investment plans for the future, but we don’t see that. My
question to you is: When you survey the companies, are they
telling you why they keep these reserves?

Je vais à l’extrême, parce que la situation n’est pas normale
depuis une décennie. Je comprends que, pendant la pandémie de
COVID, ce n’était pas une période où les entreprises faisaient
des investissements. Elles auraient dû faire des plans
d’investissement pour l’avenir durant cette période, mais ce n’est
pas ce que nous constatons. Ma question est la suivante : lorsque
vous interrogez les entreprises, vous disent-elles pourquoi elles
conservent ces réserves?

Mr. Macklem: As you’re well aware, this is a long-standing
issue, and there have been a lot of studies. There is a whole list
of factors. I could go through them, but I’m not sure that would
be useful because we have had trouble sorting out what the key
ones are.

M. Macklem : Comme vous le savez, il s’agit d’un problème
de longue date, qui a fait l’objet de nombreuses études. Il existe
toute une liste de facteurs. Je pourrais les passer en revue, mais
je ne suis pas sûr que ce serait utile, car nous avons eu du mal à
déterminer quels sont les principaux facteurs.

What I can tell you is when you survey businesses in Canada,
they tell you how much they are investing. They tell you how
much risk they are taking on. It’s really only when you
benchmark them against their competitors that you see that
Canadian companies are investing, they are taking risk, but
they are not always keeping up with the competition. That’s
the problem.

Ce que je peux vous dire, c’est que lorsque vous interrogez les
entreprises au Canada, elles vous disent combien elles
investissent. Elles vous disent le niveau de risque qu’elles
prennent. Ce n’est vraiment que lorsque vous les comparez à
leurs concurrents que vous constatez que les entreprises
canadiennes investissent, qu’elles prennent des risques, mais
qu’elles ne sont pas toujours à la hauteur de la concurrence.
C’est là le problème.
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I have talked to many businesses. For a long time, it was a
puzzle to me. They all tell you how much they are investing and
how many new opportunities they are seizing. Yet, you only
notice the difference when you remember our competitors are
not standing still. Our competitors are taking on risk. They are
making big bets.

Je me suis entretenu avec de nombreuses entreprises. Pendant
longtemps, cela a été une énigme pour moi. Elles vous disent
toutes combien elles investissent et combien de nouvelles
opportunités elles saisissent. Pourtant, vous ne remarquez la
différence que lorsque vous voyez que nos concurrents ne
cessent pas d’évoluer. Nos concurrents prennent des risques. Ils
font de gros paris.

It’s becoming more important, because in a digitalized
economy, where there are big network economies of scale, the
biggest, most successful companies get an even bigger share of
the market. So you have got to take that risk. You have got to be
bold. That is a challenge in Canada. As Senator Deacon said, if
we’re really going to grow our economy and our prosperity, we
do need to rise to that challenge.

Cela prend de plus en plus d’importance, car dans une
économie numérisée, où les économies d’échelle sont
importantes, les entreprises les plus grandes et les plus prospères
obtiennent une part encore plus grande du marché. Il faut donc
prendre ce risque. Il faut être audacieux. C’est un défi pour le
Canada. Comme l’a dit le sénateur Deacon, si nous voulons
vraiment faire croître notre économie et notre prospérité, nous
devons relever ce défi.

The Chair: I’m going to open up questions for a second
round. I’m going to be a little bit more aggressive on the timing,
because I want to ensure that senators who want to ask a second
question have that opportunity. We have about 35 minutes, and
you have been kind and generous in your comments. Senators,
let’s keep the questions short.

Le président : Je vais lancer la deuxième ronde de questions.
Je serai un peu plus rigoureux quant au respect du temps alloué,
parce que je veux que tous les sénateurs qui ont une deuxième
question à poser aient le temps de le faire. Il nous reste environ
35 minutes et vous avez répondu volontiers et généreusement.
Sénateurs, veuillez être brefs avec vos questions.

Senator Wallin: You have talked, governor, about — and we
mentioned it earlier — the importance of signalling how you
think climate-smart capital flows and investment are important
things to do. I want to ask about the resource sector, which is, in
fact, becoming more innovative. Our oil and gas extraction are
much cleaner than most of the other people we import oil from.
Our carbon capture is leading edge. The agriculture sector has
greened all of its processes. However, we’re seeing pipelines
killed, we’re seeing increased regulatory environments and
investment, both domestic and foreign, is dropping precipitously.

La sénatrice Wallin : Monsieur le gouverneur, vous avez
déjà parlé, comme nous, de l’importance des flux de capitaux et
des investissements pour contrer le changement climatique. Ma
question porte sur le secteur des ressources qui, en fait, fait
preuve d’innovation. Nos activités d’extraction du pétrole et du
gaz sont beaucoup plus propres que celles des autres pays dont
nous importons les produits pétroliers. Nous utilisons des
techniques de capture de carbone fort modernes. Le secteur
agricole a pu écologiser tous ses processus. Et pourtant, les
projets de construction d’oléoduc sont abandonnés et la
réglementation se resserre, alors que les investissements, à la fois
canadiens et étrangers, sont en chute libre.

Most of the government support is for the kinds of programs:
the plastic straws, the solar panels. How can we manage that
transition and/or exploit that sector — the traditional resource
sector — because it creates jobs and it’s a huge part of our GDP?

La plupart des programmes du soutien offert par le
gouvernement visent les pailles en plastique et les panneaux
solaires. Comment pouvons-nous gérer la transition et exploiter
le secteur traditionnel des ressources, car c’est lui qui crée des
emplois et contribue énormément à notre PIB?

Mr. Macklem: The chair wants me to give shorter answers,
so this will be tough.

M. Macklem : Le président nous a priés d’être brefs, ce qui
me sera difficile.

The Chair: I know you can do it, sir. Le président : Je suis convaincu que vous êtes à la hauteur,
monsieur.

Mr. Macklem: Let me focus on what the central bank can do.
Obviously, climate change is a huge issue. It will be the defining
issue for the next generation.

M. Macklem : Permettez-moi de me concentrer sur ce que
peut faire la banque centrale. C’est clair que le changement
climatique est un problème énorme. Ce sera la question qui
définira la prochaine génération.

What is the Bank of Canada’s role? Well, part of our mandate
is to foster a stable and efficient financial system. The financial
system is not going to solve climate change, but it is key to

Quel est le rôle de la Banque du Canada? Notre mandat
consiste en partie à créer les conditions propices à un système
financier stable et efficace. Le système financier ne va pas régler
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allocating capital. The more capital we can get into sustainable
investments, the better and smoother that transition will be and
the more stable our financial system will be.

le problème du changement climatique, mais il a comme rôle
fondamental de distribuer les capitaux. Plus nous pourrons
investir des capitaux dans des solutions durables, plus la
transition sera réussie et sans heurt et plus notre système
financier sera stable.

We have been doing analysis of this, and we have laid out
some of it in our recent Financial System Review. What you see
is that, in many cases, climate risks are underappreciated,
meaning they’re underpriced. The risk that entails is, at some
point, there will be a rapid repricing. That could destabilize the
financial system.

Nous avons effectué des analyses et avons présenté certaines
de nos conclusions dans le numéro de la Revue du système
financier le plus récent. On voit que dans bien des cas, les
risques climatiques sont sous-estimés, ce qui veut dire que le
prix est en deçà de ce qu’il devrait être. À un moment donné, les
prix risquent de subir une correction rapide et entraîner une
déstabilisation du système financier.

We’re doing a number of things to try to help the private
sector properly price and manage these risks. To give you a
concrete example, together with OSFI and six large Canadian
financial institutions, we are conducting a pilot program where
we have developed climate scenarios for Canada that look at
different transition scenarios. There is uncertainty out there. We
don’t know exactly how this is going to play out, but we have
teed off some global scenarios and have developed some
Canada-relevant scenarios that address the fact that we do have
an important resource — an oil and gas sector in Canada. That’s
going to be an important aspect of the transition. These financial
institutions are using those scenarios to see the impact on their
balance sheets, which should help them manage those risks
better.

Nous prenons de nombreuses mesures pour tenter d’aider le
secteur privé à gérer et à évaluer ces risques. Voici un exemple
concret : nous travaillons avec le BSIF et six grandes institutions
financières canadiennes dans le cadre d’un projet pilote qui nous
permet d’élaborer des scénarios climatiques pour le Canada ainsi
que divers scénarios de transition. En ce moment, c’est
l’incertitude. Nous ignorons ce qui se passera, mais nous avons
prévu des scénarios internationaux ainsi que des cas de figure
propres au Canada qui tiennent compte du fait que nous avons
une ressource importante, soit le secteur pétrolier et gazier
canadien. Il jouera un rôle important dans la transition. Les
institutions financières se servent des scénarios pour évaluer
l’incidence sur leurs bilans, ce qui devrait les aider à mieux gérer
les risques.

I will highlight another thing that is working, mostly in the
private sector, which is a taxonomy that has shades of green.
Rather than just green and brown, there are shades of green, so
that, for example, an investment in carbon capture and storage
gets some green credit, even though it’s in a high-emitting
sector. That’s a piece of financial infrastructure that can help
high-emitting sectors gain access to capital to do the right thing
and to accelerate the transition that they need to make. Those are
the kinds of things where the Bank of Canada can be helpful.

Par ailleurs, le secteur privé réussit notamment à établir une
échelle graduée pour qualifier les investissements verts. Plutôt
que dire que ça c’est bien et ça, c’est pas bien, on précise qu’il y
a une échelle, ce qui fait que, par exemple, si une société investit
dans la capture et le stockage de carbone, le caractère écologique
de l’investissement est reconnu, même si la société fait
partie d’un secteur à fortes émissions. C’est un élément
d’infrastructure financière qui pourrait aider les secteurs à fortes
émissions à accéder aux capitaux, à agir correctement et à
accélérer la transition nécessaire. Voilà le genre de soutien que
peut offrir la Banque du Canada.

Senator Wallin: Thank you very much. La sénatrice Wallin : Merci beaucoup.

Senator Smith: Sir, I will try to be a little more succinct than
before.

Le sénateur Smith : Je tenterai d’être plus bref
qu’auparavant, monsieur.

What projections have the bank undertaken on the labour
market as we move out of the pandemic? Based on your
projections, will labour market conditions bounce back to pre-
pandemic levels in the next year or two?

Quelles sont les projections faites par la banque quant au
marché du travail au fur et à mesure que nous laissons la
pandémie derrière nous? Selon vos projections, les conditions du
marché du travail vont-elles retrouver leurs niveaux
prépandémiques au cours de la prochaine année ou deux?

Mr. Macklem: I don’t have projections for precise labour
outcomes for different cohorts, but we are expecting to see a
strong rebound in economic activity through the second half of
this year. The vaccination rollout has gone well. The economy is
reopening. The U.S. is growing strongly. The conditions are

M. Macklem : Je n’ai pas de projections précises quant aux
conséquences sur les diverses cohortes de la main-d’œuvre, mais
nous prévoyons un rebondissement marqué de l’activité
économique pendant le deuxième semestre de l’année en cours.
Le programme de vaccination s’est très bien passé, l’économie
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really all in place for a very strong second half of this year and
into next year. With that, we expect to see some strong
employment growth. The last two months, obviously, with the
third wave, we lost quite a number of jobs. We’re expecting
those to come back in the months ahead and then build further on
that.

reprend son élan. Les États-Unis affichent une bonne reprise.
Toutes les conditions sont prometteuses pour le deuxième
semestre de l’année en cours et le début de l’année prochaine.
Nous nous attendons à une solide croissance de l’emploi. Bien
évidemment, la troisième vague qui nous a frappés au cours
des deux derniers mois a entraîné la perte de beaucoup
d’emplois. Nous pensons que ces emplois reviendront au cours
des prochains mois et même que de nouveaux emplois seront
créés.

If you look at where we are in the labour market, we’ve still
got quite some way to go. We are about 575,000 jobs below our
pre-pandemic level of employment. When you consider that
roughly, in a normal year, an additional 200,000 people enter the
labour market, there are roughly three quarters of a million jobs
that we need to get back to get to a full recovery. So we still have
some way to go.

Si vous examinez le marché du travail actuel, vous constaterez
que nous avons encore du chemin à faire. Par rapport au taux
d’emploi prépandémique, nous avons perdu 575 000 emplois. En
sachant qu’au cours d’une année normale, quelque 200 000
personnes font leur entrée sur le marché du travail, il faudra
recréer trois quarts de million d’emplois pour arriver à une pleine
reprise de l’activité économique. Nous avons du pain sur la
planche.

We do think that through the next year we will get a lot of that
back, but if you go back to our latest projection, we are not
expecting economic slack to be fully absorbed until sometime
into the second half of next year.

Nous pensons que la plupart de ces emplois reviendront au
cours de l’année prochaine, mais si vous consultez notre dernière
projection, vous verrez que l’activité économique ne retrouvera
pas complètement sa cadence habituelle avant le deuxième
semestre de l’année prochaine.

Senator Smith: Thank you very much, sir. Le sénateur Smith : Merci beaucoup, monsieur.

[Translation] [Français]

Senator Bellemare: I will try to be brief. Governor, your term
just started. I know that setting the key interest rate and
consulting internally is a complex process. I’d like to hear your
thoughts on a practice used by a number of central banks that
have monetary policy committees. As is the case in the U.S.,
New Zealand and England, the committees have internal and
external members, who meet with the governor to discuss the
situation, and set the key interest rate and the monetary policy
parameters. Where do you stand on that practice, in other words,
having an accountable monetary policy committee? In most of
those countries, the committee’s proceedings are eventually
made public. Where do you stand on that?

La sénatrice Bellemare : Je vais essayer d’être succincte.
Monsieur le gouverneur, vous êtes au début de votre mandat et je
sais que c’est très complexe de fixer le taux directeur et de
consulter à l’interne à cet égard. Je voudrais vous entendre sur
une pratique utilisée dans plusieurs banques centrales où il existe
des comités sur la politique monétaire. Il y a non seulement des
membres de l’interne, mais aussi des membres externes — c’est
le cas aux États-Unis, en Nouvelle-Zélande et en Angleterre —
qui se réunissent avec le gouverneur pour discuter de la situation
et pour fixer les taux directeurs et les paramètres de la politique
monétaire. Que pensez-vous de cette pratique, c’est-à-dire
d’avoir un comité de la politique monétaire qui rend des
comptes? Dans la plupart de ces pays, les discussions sont
éventuellement rendues publiques. Que pensez-vous de cette
pratique?

Mr. Macklem: Countries have slightly different systems, but
overall, they aren’t that different. Most have a committee. We
have a committee, our governing council. I don’t think the most
important thing is to have full-time members internal to the bank
or a few external members. The important thing is that the
council’s membership reflect a diverse range of experience,
expertise and perspectives. I think that’s important.

M. Macklem : Les pays ont des systèmes un peu différents,
mais en gros, ils ne sont pas si différents. La plupart ont un
comité. Nous avons un comité, qui est notre conseil de direction.
Je pense que le plus important, ce n’est pas d’avoir des membres
de l’interne à temps plein ou d’avoir quelques membres qui
viennent de l’externe. L’important, c’est d’avoir une diversité
d’expériences, d’expertises et de perspectives au sein du conseil.
C’est quelque chose d’important pour moi.

The other thing I want to mention is that systems differ. In the
United Kingdom, for instance, each member has a vote: one
member, one vote. Here, in Canada, however, we have a

L’autre chose, c’est qu’il y a différents systèmes. Par exemple,
au Royaume-Uni, chaque individu a un droit de vote : c’est une
personne, un vote. Ici, au Canada, nous avons un système de
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consensus-based system. To be perfectly honest with you, I
really like doing things by consensus because it promotes a
meaningful debate, in my view. Members really try to
understand their colleagues’ views and take them into account.
The idea is to capture everyone’s best ideas and have those
around the table arrive at a consensus. I really like the
consensus-based approach. If every member just shows up to
cast a vote from time to time, the debate isn’t as rich as it could
be.

consensus et, très franchement, j’aime bien ce système de
consensus. Je pense que cela encourage un vrai débat. On essaie
vraiment de comprendre la perspective de nos collègues et d’en
tenir compte. On veut avoir les meilleures idées de tout le monde
et trouver un consensus à la table. J’aime bien le système de
consensus. Si chaque personne vient voter seulement de temps
en temps, le débat n’est pas aussi bon qu’il pourrait l’être.

Senator Bellemare: For regional representation, wouldn’t it
be a better idea to have external members from different parts of
the country?

La sénatrice Bellemare : Pour représenter les régions, ne
serait-il pas plus efficace d’avoir des membres externes qui
viennent de différentes régions du pays?

Mr. Macklem: We have a big country, so regional
perspectives matter. That’s an important part of diversity. I think
there are a number of ways to find those perspectives. We have
regional offices in Halifax, Montreal, Toronto, Calgary and
Vancouver, British Columbia. Our board of directors members
and our regional representatives are from every province.
Regional diversity can be achieved in a range of ways, and I
think we take it into account.

M. Macklem : Nous avons un grand pays et c’est important
d’avoir des perspectives régionales. C’est un aspect important de
la diversité. Je pense qu’il y a plusieurs manières de trouver ces
perspectives. Nous avons des bureaux régionaux à Halifax, à
Montréal, à Toronto, à Calgary et à Vancouver, en Colombie-
Britannique. Notre conseil d’administration et les représentants
régionaux viennent de toutes les provinces. Il y a différentes
manières d’obtenir cette diversité et je pense que nous en tenons
compte.

Senator Bellemare: Thank you. La sénatrice Bellemare : Merci.

[English] [Traduction]

Senator C. Deacon: Again, governor, thank you for the
forthright and authentic answers you’re providing.

Le sénateur C. Deacon : Monsieur le gouverneur, je vous
remercie encore une fois pour vos réponses directes et franches.

You opened the door on quantum computing. I read an
article you wrote a couple of years ago on the enormous threats
and tremendous prosperity opportunities that face Canada. We’re
a great leader at this point, but we used to be in AI as well. We
still are thought leaders, but we are not implementation leaders.

Vous avez lancé le sujet de l’informatique quantique. J’ai lu
un article que vous avez signé il y a quelques années sur les
menaces énormes qui planent sur le Canada ainsi que les belles
possibilités de prospérité qui s’annoncent. Nous sommes
actuellement chefs de file dans le domaine, mais nous l’étions
également en intelligence artificielle. Nous avons toujours une
bonne réputation, mais nous ne sommes pas des leaders quant à
la mise en œuvre.

You recommended in that article that government, industry
and universities collaborate. We haven’t done that well. The
federal government should use all regulatory and procurement
funding levers. You look at regulatory, and we are second to last
in the OECD in that we have one the heaviest regulatory
burdens, and we tend to use procurement to fund incumbents, not
new entrants. We are not good at the things that you said in that
article that we need to do in order to make our digital
infrastructure quantum safe, and to take advantage of the huge
global opportunity that’s sitting in front of us.

Vous avez recommandé dans votre article que le
gouvernement, l’industrie et les universités unissent leurs efforts,
recommandation qui est restée lettre morte. Le gouvernement
fédéral devrait recourir à tous les leviers financiers offerts par la
réglementation et les marchés publics. Quant à la réglementation,
nous sommes les avant-derniers dans le palmarès de l’OCDE, car
nous avons l’un des fardeaux réglementaires les plus lourds, et
nos marchés publics servent à financer les détenteurs déjà
retenus, plutôt que de favoriser l’entrée de nouveaux joueurs.
Nous ne réussissons pas à prendre les mesures que vous avez
indiquées dans votre article pour blinder notre infrastructure
quantique numérique et tirer avantage des belles possibilités
internationales qui s’offrent à nous.

Where would you look elsewhere in the world? Canada does
have to do this better. What programs and what other countries?
Where would you look elsewhere in the world for models that

Qui donne l’exemple ailleurs au monde? Le Canada doit
s’améliorer. Quels sont les programmes et les pays qui
réussissent? Qui sont les modèles du monde qui pourraient nous
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could help to ensure we don’t miss this opportunity as, so far, we
have missed the AI opportunity in large measure?

aider à saisir les occasions, car jusqu’à maintenant, nous avons
raté dans une grande mesure l’occasion présentée par
l’intelligence artificielle?

Mr. Macklem: Senator, I would like to talk about what the
opportunity is in Canada and what we could do. I did write about
quantum computing when I was dean of the Rotman School of
Management and not the Governor of the Bank of Canada.

M. Macklem : Monsieur le sénateur, j’aimerais vous parler
des occasions à saisir au Canada et de ce que nous pouvons faire.
J’ai effectivement écrit au sujet de l’informatique quantique
lorsque j’étais doyen de la Rotman School of Management, et
non gouverneur de la Banque du Canada.

Senator C. Deacon: But you haven’t forgotten about it. Le sénateur C. Deacon : Mais vous n’avez rien oublié.

Mr. Macklem: I haven’t forgotten about it. Let me talk about
what we are doing at the Bank of Canada.

M. Macklem : Je n’ai rien oublié. Permettez-moi de vous
parler de ce que nous faisons à la Banque du Canada.

As you are well aware, quantum computing — we don’t know
if it’s 5, 10 or 15 years off — but when it comes, it is a severe
threat to traditional cryptography. Basically, the kinds of
cryptography codes that protect our system can be easily broken
by quantum computing because the amount of computing power
is so big you can crack these things. That poses a serious risk to
not only our financial system but the whole economy.

Comme vous le savez très bien, lorsque viendra l’ère de
l’informatique quantique, et nous ignorons si ce sera dans 5, 10
ou 15 ans, la cryptographie traditionnelle sera gravement
menacée. Essentiellement, les codes chiffrés qui protègent nos
systèmes pourront être facilement déjoués par l’informatique
quantique en raison de sa puissance énorme qui viendra à bout
des défenses. Ce sera un risque terrible non seulement pour notre
système financier, mais pour l’économie dans son ensemble.

This has nothing to do with quantum, but, sadly, we are seeing
an increased incidence of very malicious, often profit-oriented
cyberattacks.

Par ailleurs, nous constatons malheureusement une hausse de
l’incidence de cyberattaques malicieuses, souvent motivées par
l’argent, qui n’ont rien à voir avec l’informatique quantique.

You saw a cyberattack shut down an important pipeline in the
U.S. recently.

Récemment, une cyberattaque a entraîné la fermeture d’un
oléoduc important aux États-Unis.

These are a serious threat to our economic prosperity, and
quantum really raises the risks.

Ces cyberattaques constituent une menace grave pour notre
prospérité économique, et l’informatique quantique ne fait
qu’aggraver le risque.

At the Bank of Canada, we are doing a couple of things. First,
we are partnering with leaders in quantum technology in Canada,
because we’re starting to think about making sure our systems
are what is known as quantum-ready, so that we will be in a
position to protect our own system from quantum cyberthreats.
The Bank of Canada has a pre-eminent position in the financial
system; we have a bit of a platform. It is certainly our intention
to use that to try to help the financial system more broadly make
the investments they need to make to be quantum-ready. To that
end, we are working with other parts of government and also
some of the leading research centres in Canada on quantum to try
to advance that. These are early days.

La Banque du Canada agit sur plusieurs fronts. Tout d’abord,
nous établissons des partenariats avec les chefs de file de la
technologie quantique au Canada, car nous voulons assurer une
défense quantique et ainsi protéger notre système contre les
cybermenaces quantiques. La Banque du Canada occupe une
position de premier ordre dans le système financier, ce qui
comporte des avantages. Nous avons l’intention d’utiliser notre
position privilégiée pour aider le système financier dans son
ensemble à faire les investissements nécessaires pour se protéger
contre les attaques quantiques. C’est la raison pour laquelle nous
travaillons sur la technologie quantique avec d’autres acteurs du
gouvernement et certains des grands centres de recherche au
Canada pour faire avancer nos connaissances. Nous en sommes
au tout début de ces efforts.

Just to get back to your Canadian thing, what does Canada
stand for? Stability, security — we are good at this stuff. This is
something we could really be good at, and let’s not miss the
opportunity.

Pour situer le tout dans un contexte canadien, que représente le
Canada? La stabilité, la sécurité, voilà nos points forts. C’est un
domaine dans lequel nous pourrons briller et ce n’est pas une
occasion à rater.

Senator C. Deacon: I couldn’t agree more. Le sénateur C. Deacon : J’abonde dans le même sens.

16-6-2021 Banques et commerce 8:29



Senator Loffreda: Governor, the consumer is often the motor
of every economy, especially when it comes to an economic
recovery. I mentioned previously that, according to the latest
from the OECD, the Canadian household debt in 2020 was at
176%, which is the highest among the G7 countries, and the
household savings rate is 1.2% in 2019, which is the lowest
among the G7 countries.

Le sénateur Loffreda : Monsieur le gouverneur, le
consommateur est bien souvent le moteur de l’économie, surtout
en cas de reprise économique. J’ai indiqué plus tôt que selon le
dernier rapport de l’OCDE, le taux d’endettement des ménages
canadiens en 2020 se situait à 176 %, ce qui fait que nous
sommes au premier rang des pays du G7, et que le taux
d’épargne des ménages était à 1,2 % en 2019, ce qui fait de nous
le dernier pays du G7.

How much of a long-term concern is that? Should we be
worried? In 2020, there was an increase in savings rates, there
were lockdowns and what-have-you. It was because of the
lockdowns and many other issues, but if we look at long-term
economic health and viability, is that a major concern? How do
you see it, and what possible solutions could we bring to that
problem?

Quelles en sont les conséquences à long terme? Devrions-nous
nous en inquiéter? En 2020, le taux d’épargne a monté en raison
des confinements et d’autres facteurs. Cependant, si nous
songeons à notre santé et viabilité économique à long terme,
devrions-nous être très inquiets? Quelle est votre opinion et
quelles sont les solutions possibles pour lutter contre ce
problème?

Mr. Macklem: It is a concern. The Bank of Canada has
highlighted high household indebtedness for some time.

M. Macklem : C’est effectivement une raison de s’inquiéter.
La Banque du Canada souligne le problème de l’endettement
élevé des ménages depuis quelque temps déjà.

In linking back to the discussion we had on housing, this
housing boom you’re seeing is global, but I think what is
different in Canada is that, pre-pandemic, we started in a
situation with high household indebtedness and a very strong
housing market. After a very brief dip, while the overall savings
rate is going up — and some consumers are paying down debt,
and paying down credit cards, in particular — other consumers
are taking on more mortgage debt.

Si nous revenons à notre discussion sur le logement, le boom
du secteur immobilier est un phénomène international, mais ce
qui distingue le Canada, c’est qu’avant la pandémie, il y avait
déjà un taux d’endettement des ménages élevé et un marché
immobilier tendu. Il y a eu une amélioration de courte durée, et
bien que le taux d’épargne global monte et que certains
consommateurs remboursent leurs dettes, y compris leurs
créances de leur carte de crédit, d’autres s’endettent davantage
en prenant des hypothèques.

So even though consumer debt — credit card debt — is going
down, overall household debt is still going up, driven by
mortgage debt. As I mentioned, more than 20% of those are
high-loan-to-income mortgages, which are the more vulnerable
part of the segment of the market. That is a concern.

Donc même si la dette du consommateur, ce qui comprend les
cartes de crédit, baisse, l’endettement global des ménages grossit
toujours en raison de la dette hypothécaire. Comme je l’ai dit
tantôt, plus de 20 % des prêts hypothécaires ont un ratio de prêt
au revenu élevé, et c’est la partie la plus vulnérable de ce
segment du marché. C’est une préoccupation.

How sustainable is this? How much of a concern is it? It
certainly doesn’t have to end badly. If the economy grows well
and if people’s incomes are strong, they can sustain that debt and
pay it down. But it does mean that we are more vulnerable. If we
do get another serious setback, households have fewer reserves
and households are carrying more debt.

Est-ce que cela peut durer? Dans quelle mesure devrions-nous
nous en inquiéter? Les choses ne vont pas forcément prendre une
mauvaise tournure. Si l’économie se porte bien, si les revenus se
maintiennent, les gens pourront continuer à rembourser leurs
dettes. Cela veut dire cependant que nous sommes plus
vulnérables. S’il y a un autre revers grave, les ménages auront
moins de réserves et s’endetteront davantage.

The other risk is that the weight of the debt will constrain their
ability to consume going forward if their income growth doesn’t
keep up with their consumption and debt repayments.

L’autre risque, c’est que si le revenu des gens ne leur permet
pas de faire des achats et de rembourser leur dette, le poids de la
dette limitera la capacité de consommation à l’avenir.

As I said, it’s a vulnerability. There is certainly a way forward,
but it requires good income growth, and getting back to Senator
Deacon, it needs good productivity growth. We need an
expanding economy that is generating incomes and wealth to
make sure that is affordable.

Comme je l’ai dit, c’est une vulnérabilité. Nous pourrons
trouver une solution, mais il faudra une bonne croissance des
revenus, et pour revenir à la question du sénateur Deacon, il nous
faudra également une nette progression de la productivité.
L’économie devra grandir et générer des revenus et de la
richesse afin que tout soit abordable.
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Senator Loffreda: Thank you. Le sénateur Loffreda : Merci.

Senator Marshall: One of the vulnerabilities listed in your
report is fragile corporate debt. Could you talk a little about that?
This is the second time I’ve seen that vulnerability. Is it as a
result of the pandemic, or did it exist before the pandemic?
Could you just give us a little bit more information about that?

La sénatrice Marshall : Vous indiquez notamment dans
votre rapport que la précarité du financement par emprunt des
sociétés est une vulnérabilité. Pouvez-vous nous en dire un peu
plus? C’est la deuxième fois que je vois cette vulnérabilité. Est-
ce le résultat de la pandémie ou existait-elle déjà avant? Pouvez-
vous nous donner un peu plus de renseignements?

Mr. Macklem: First, senator, I’m so happy you’re reading
our stuff so carefully. Thank you.

M. Macklem : Tout d’abord, sénatrice, sachez que je suis ravi
que vous lisiez assidûment nos rapports. Merci.

The short answer is that it is both. Like many of these things,
there was a vulnerability before the crisis, and then the crisis has
made it worse.

Bref, je vous réponds par oui aux deux questions. Comme bon
nombre de problèmes, il y avait déjà une vulnérabilité avant la
crise, et la crise l’a aggravée.

That is specifically referring to a fair amount of corporate debt
that is of a speculative grade, high yield — some people call it
junk bonds, but I will not use that term. So it is a fairly risky
spectrum of the debt. It is higher yield.

Cette vulnérabilité est liée à l’endettement considérable des
sociétés, qui ont investi dans des instruments spéculatifs au
rendement élevé, que certains appelleraient des obligations de
pacotille, mais j’évite ce terme. C’est donc un endettement plutôt
risqué dont le rendement est plus élevé.

The danger is that if there were something that caused a rapid
tightening in global financial conditions — say there is a new
variant or the recovery really stalls — right now, we have
accommodating financial conditions, but suppose there were a
real risk off, contraction and risk appetite, and a real tightening
of global financial conditions, the risk is that the high-yield debt
market — the spreads really widen. In the limit, the access to
that market may get closed.

Le danger, c’est que quelque chose survienne qui entraînerait
la contraction rapide des conditions financières internationales,
comme un nouveau variant ou le blocage de la reprise. Les
conditions financières sont propices actuellement, mais si un
gros problème se pointe, si les investisseurs deviennent frileux
face au risque et les conditions financières internationales se
contractent sérieusement, il risque d’y avoir des écarts beaucoup
plus grands sur le marché des obligations à rendement élevé.
Éventuellement, il se peut que les sociétés n’accèdent plus à ce
marché.

So companies that are relying heavily on high-yield debt are in
a more vulnerable situation, and they risk seeing much higher
debt costs or even their access cut off.

Tout cela fait que les sociétés qui dépendent fortement des
titres d’emprunt à rendement élevé se situent dans une situation
plus vulnérable, et elles risquent de devoir assumer des frais plus
élevés liés à leur dette ou même ne plus pouvoir recourir à ce
marché.

That’s really what that vulnerability is about. Voilà en quoi consiste la vulnérabilité.

Senator Marshall: Who is holding that debt? It’s not the
Bank of Canada.

La sénatrice Marshall : Qui détient cette dette? Ce n’est pas
la Banque du Canada.

Mr. Macklem: We are more worried about the companies
that are relying on it. Who is holding it —

M. Macklem : Nous sommes plutôt préoccupés par les
sociétés qui misent là-dessus. Le détenteur...

Senator Marshall: They’ll collapse. La sénatrice Marshall : Elles s’effondreront.

Mr. Macklem: Yes. The vulnerability is really about the
companies that are relying on that.

M. Macklem : Oui. C’est la vulnérabilité des sociétés qui
comptent là-dessus.

Many of those are resource companies, and we know resource
markets can be volatile, so that’s where the vulnerability is.

Bon nombre d’entre elles sont du secteur des ressources et
nous savons que les marchés des ressources peuvent être
volatils : voilà la vulnérabilité.

Senator Marshall: Thank you very much. La sénatrice Marshall : Merci beaucoup.
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Senator Moncion: I have perhaps two or three comments.
One of them is the vulnerability of the provincial debt. Can you
talk about that a little bit in comparison with the overall
Canadian debt?

La sénatrice Moncion : J’ai peut-être deux ou trois
observations. L’une d’entre elles porte sur la vulnérabilité de la
dette provinciale. Pouvez-vous nous en parler et la comparer à la
dette canadienne globale?

Mr. Macklem: I’m the Governor of the Bank of Canada.
Monetary policy is a big job. I leave fiscal policy for federal and
provincial authorities.

M. Macklem : Je suis le gouverneur de la Banque du Canada.
La politique monétaire est une lourde responsabilité. Je m’en
remets aux autorités fédérales et provinciales de s’occuper de la
politique financière.

One thing that distinguishes Canada is that provinces play a
very important role. They have large budgetary expenses and
large revenues as well. It is important that every province has a
sustainable budget. They are all big enterprises in themselves.
I’m not going to start to analyze the fiscal policy in all of the
provinces.

Le Canada est un pays particulier en raison de la place
importante occupée par les provinces. Elles ont de grandes
dépenses budgétaires et des revenus importants. Chaque
province doit avoir un budget qui tient la route. Les provinces
constituent de grandes sociétés. Je ne vais pas commencer à
analyser la politique financière de chacune des provinces.

Senator Moncion: No, I understand, but you provided a
graph, and one of the items is provincial securities. I just wanted
to understand the link because the bank’s total assets have
shifted in composition, and there is a large portion that is — not
a large portion, but there are titles that are being held.

La sénatrice Moncion : Je comprends, mais vous avez fourni
un graphique où les titres des provinces figurent parmi d’autres
éléments. Je voulais simplement comprendre le lien parce que la
composition du stock total de titres détenus par la banque a
changé, et une grande part comprend... pas une grande part, mais
la banque détient des titres des provinces.

Mr. Macklem: Yes. With respect to our Provincial Bond
Purchase Program, that program was brought in during the
depths of the crisis, when markets were completely frozen. It
was a very important program to get fixed-income markets
restarted in this country. We ran that program for a year. I don’t
have the number in front of me, but I think we bought about
$18 billion. That program has now ceased. We are not buying
any more provincial government debt, and that really reflects the
fact that markets are open and the provinces all have good
access, so that is not needed any longer.

M. Macklem : Oui. Notre Programme d’achat d’obligations
provinciales a été lancé au creux de la crise, quand les marchés
étaient complètement paralysés. C’était un programme très
important pour revigorer les titres à revenu fixe. Le programme a
existé pendant un an. Je n’ai pas le chiffre sous les yeux, mais je
crois que la valeur des titres achetés en vertu du programme est
d’environ 18 milliards de dollars. Ce programme a pris fin. Nous
n’achetons plus de dette des gouvernements provinciaux puisque
les marchés sont maintenant ouverts, et les provinces y ont toutes
un bon accès. Le programme n’est donc plus nécessaire.

What I can also tell you is that program was not targeted to
any province. The purchases of provincial bonds were roughly in
proportion to the size of the province and the size of its overall
debt in the markets. It was very much a neutral, proportional
program reflecting the size of each province.

J’ajouterai que le programme ne ciblait pas de provinces en
particulier. Les achats d’obligations provinciales étaient à peu
près proportionnels à la taille d’une province donnée et au
montant total de sa dette dans les marchés. Le programme était
tout à fait neutre et proportionnel, et reflétait la taille de chaque
province.

I think on June 25 or at least the end of this month, we will be
publishing all the details of both our provincial and corporate
bond programs because we committed that once those programs
were completed, we would publish the details.

Je crois que le 25 juin, ou à tout le moins à la fin du mois,
nous publierons tous les détails de nos programmes d’achat
d’obligations provinciales et de sociétés : nous nous sommes, en
effet, engagés à publier les détails de ces programmes à leur
échéance.

I can tell you that there are reference portfolios for both the
provincial and the corporate programs, and the actual purchases
are quite close to the reference portfolios.

Je peux vous dire que les programmes de titres provinciaux et
de sociétés comptaient tous deux un portefeuille de référence et
que les achats réels ont été très fidèles à ces portefeuilles.

Senator Moncion: Thank you. We were previously talking
about the debt level of households, but the Bank of Canada
monitors what Canadian banks provide.

La sénatrice Moncion : Merci. Nous avons discuté plus tôt
du niveau d’endettement des ménages et du fait que la Banque
du Canada surveille plutôt ce que fournissent les banques.
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How do you monitor the market that is outside of the banks,
such as the mortgages that people get from brokers and from
other groups that are not monitored?

Comment faites-vous le suivi du marché en dehors des
banques, comme les hypothèques que les particuliers contractent
auprès de courtiers ou d’autres groupes que la Banque ne
surveille pas?

Mr. Macklem: Well, I guess I would say two things. First, we
do have a pretty concentrated financial system in this country,
with a number of very large banks that have a large part of the
market. We do have very good visibility to a lot of what is going
on.

M. Macklem : Bien, je répondrais deux choses. D’abord, le
système financier canadien est assez concentré et est composé de
très grandes banques qui détiennent une grande part du marché.
Nous voyons aisément une grande partie de ce qui se passe dans
le système financier.

The other big players we have in the market are certain very
large provincial financial institutions. For example, Desjardins in
Quebec is a large financial institution that is not federally
regulated but provincially regulated. There is something called
the Heads of Regulatory Agencies, which I actually chair. It’s a
committee of the Bank of Canada, the Office of the
Superintendent of Financial Institutions, and the Department of
Finance, and it includes l’Autorité Quebec, both the security and
provincial regulator, same in Ontario, and the security regulator
in B.C. and Alberta. Howard, as the chair, when he was at the
Ontario Securities Commission, he used to come to this.

Les autres grands joueurs du marché sont dans certains cas de
très grandes institutions financières provinciales. Par exemple,
au Québec, Desjardins est une grande institution financière qui
n’est pas réglementée au niveau fédéral, mais qui l’est au niveau
provincial. Il existe le groupe des Responsables des organismes
de réglementation, que je préside. Il s’agit d’un comité composé
de la Banque du Canada, du Bureau du surintendant des
institutions financières et du ministère des Finances qui
comprend l’Autorité Québec — l’organisme de réglementation
des valeurs mobilières et de la province —, l’équivalent en
Ontario, et l’organisme de réglementation des valeurs mobilières
en Colombie-Britannique et en Alberta. M. Wetston, le président
de votre comité, faisait partie de ce regroupement lorsqu’il était
président de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario.

We do have various information-sharing abilities, so we do get
information from the provinces. We do have a fairly good line of
sight into the large, provincially regulated financial institutions
as well, so that gives us pretty broad coverage.

Nous avons diverses procédures pour communiquer de
l’information, alors nous obtenons des renseignements de la part
des provinces. Nous avons également un accès plutôt aisé aux
grandes institutions financières réglementées par les provinces,
alors notre vue d’ensemble est assez étendue.

Senator Moncion: Okay. Thank you. I know there are
brokers that are not regulated and they will do mortgages that
are —

La sénatrice Moncion : D’accord. Merci. Je sais que certains
courtiers ne sont pas réglementés et émettent des hypothèques
qui...

Mr. Macklem: There is a certain amount of, what you might
call direct finance that is not intermediated through the banking
system or the credit union system. Yes, that would come more
under securities regulation.

M. Macklem : Il existe dans une certaine mesure ce qu’on
pourrait appeler un système financier direct, distinct du système
bancaire et du système des coopératives de crédit. Effectivement,
ce système relèverait davantage de la réglementation des valeurs
mobilières.

Senator Moncion: And you don’t monitor those? La sénatrice Moncion : Et vous ne l’examinez pas?

Mr. Macklem: There are some measures of those, but they
are not federally regulated in the same way as the banks.

M. Macklem : Il y a certaines mesures en place, mais ce
système n’est pas sous réglementation fédérale au même titre que
les banques.

Senator Moncion: Okay. Thank you. La sénatrice Moncion : D’accord. Merci.

The Chair: I might just make a quick comment, governor.
You may disagree and not have a lot of information, but Senator
Moncion knows that if we ever pass the capital markets stability
act, which will be very much a cooperative in gathering
important information on systemic risks and other matters,

Le président : J’aimerais rapidement faire une observation,
monsieur le gouverneur. Vous ne serez peut-être pas d’accord et
n’aurez peut-être pas beaucoup d’information à ce sujet, mais la
sénatrice Moncion sait que si nous adoptons un jour la loi sur la
stabilité des marchés des capitaux, qui entraînerait
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that will be a cooperative effort to try to gather more data. It may
be of assistance and might get us closer to understanding some of
the issues that Senator Moncion mentioned.

de la coopération pour recueillir des renseignements importants
sur les risques systémiques et autres enjeux, il y aura un effort
commun pour tenter de colliger plus de données. Cette
collaboration pourrait nous aider à mieux comprendre certaines
des questions qu’a soulevées ma collègue.

I am trying to avoid being a witness at this meeting, but I
wonder if you might have a quick comment on that. If you don’t,
I fully understand.

J’essaie d’éviter de jouer le rôle de témoin à notre réunion,
mais je me demande si vous avez un commentaire concis à faire
là-dessus. Si vous n’en avez pas, je comprendrai tout à fait.

Mr. Macklem: It’s not really my domain anymore. It’s a
project that I’ve worked on at the Department of Finance and in
other parts of my career.

M. Macklem : Ce n’est plus vraiment mon domaine. C’est un
projet auquel j’ai travaillé avec le ministère des Finances et à
d’autres périodes de ma carrière.

As I’ve said before, I think we really learned this in the last
crisis, that having a good systemic understanding of the system
is critically important. I will say that while there are still some
important outstanding issues, we did learn a lot from the last
crisis.

Comme je l’ai déjà dit, je crois que la dernière crise nous a
appris qu’il est crucial de comprendre le système dans son
ensemble. J’ajouterai que, bien qu’il reste encore des problèmes
d’envergure à régler, nous avons tiré bien des leçons des récentes
perturbations.

This crisis is unprecedented in its magnitude and speed, and
our financial system has actually held up quite well. In important
ways, it has actually been more of a shock absorber than a
propagator. Banks were important in offering mortgage deferrals
and helping companies get through this. We’re not out of this
yet. Not every company is going to come out of this. There will
certainly be some longer-term consequences, but our financial
system has held up well and has been an important shock
absorber. To an important degree, that does reflect the lessons
learned in a way. Yes, there are some other lessons we should
not forget.

De par son ampleur et sa rapidité, cette crise est sans
précédent; tout compte fait, notre système financier s’en est
assez bien tiré. À d’importants égards, il a absorbé les chocs
plutôt que de les propager. Les banques ont joué un rôle
important en offrant des reports de paiements hypothécaires et en
aidant les compagnies à s’en sortir. Nous ne sommes pas encore
au bout de nos peines. Certaines compagnies devront mettre la
clé sous la porte. Il y aura certainement des conséquences à long
terme, mais notre système financier a tenu bon et a amorti les
coups. Dans une large mesure, cela reflète les leçons tirées. Oui,
il y en a d’autres que nous ne devrions pas oublier.

The Chair: Governor, I think that concludes our meeting this
evening. I very much appreciate you being here and spending a
full two hours with us. I realize that’s a lot of heavy lifting, and
your openness and frankness in answering many of the questions
that senators had this evening is very much appreciated.

Le président : Monsieur le gouverneur, je crois que c’est ce
qui met fin à notre réunion de ce soir. Je vous suis grandement
reconnaissant de votre présence et de votre comparution pendant
l’intégralité de cette réunion de deux heures. Je suis conscient
que ces séances ne sont pas une mince affaire, et nous nous
réjouissons de l’ouverture d’esprit et de la franchise avec
lesquelles vous avez répondu à de nombreuses questions des
sénateurs.

I want to thank you once again and thank you for your
patience in arriving here. Perhaps we will be able to see you in
the fall, perhaps after the next MPR, where we will have a
discussion about those matters. We have taken notice of your
June policy rate announcement as well as the Financial Markets
Review, which you indirectly commented on a great deal this
evening in talking about the vulnerabilities. We very much
appreciate it.

Encore une fois, j’aimerais vous remercier. Je vous remercie
aussi de votre patience pour votre comparution à notre comité.
Nous vous verrons peut-être à l’automne, ou après le prochain
Rapport sur la politique monétaire, ou RPM, moment auquel
nous pourrons discuter de ces questions. Nous avons pris bonne
note de votre annonce de taux en juin et de la publication de la
Revue du système financier, dont vous avez parlé indirectement
et dans une grande mesure ce soir en lien avec les vulnérabilités.
Nous vous en sommes reconnaissants.

Thank you, colleagues. I believe that concludes our meeting. Merci, chers collègues. Je crois que cela conclut notre réunion.

(The committee adjourned.) (La séance est levée.)
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