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EVIDENCE
OTTAWA, Wednesday, May §, 2024

The Standing Senate Committee on Banking, Commerce and
the Economy met with videoconference this day at 5:27 p.m.
[ET] to study Bill S-243, An Act to enact the Climate-Aligned
Finance Act and to make related amendments to other Acts.

Senator Pamela Wallin (Chair) in the chair.
[English]

The Chair: Hello and welcome to everyone. This is the
Standing Senate Committee on Banking, Commerce and the
Economy. My name is Pamela Wallin, and I serve as the chair of
this committee.

A quick reminder to use the new earpieces, please, for the
benefit of the translators and keep them as far away from the
microphone as you can. Just place them upside down.

Today we have with us our deputy chair, Senator Loffreda. We
have Senator Gignac with us. We have Senator Miville-Dechéne.
We have Senator Deacon.

We are so pleased to welcome in person Mark Carney, Chair
of Brookfield Asset Management Inc. and the Head of Transition
Investing. Our apologies for the delay in starting our hearings
today due to votes in the Senate. I need not remind anybody that
Mr. Carney was also the Governor of the Bank of Canada and
the Bank of England. We will go to you now, Mr. Carney, for
your opening remarks. Thank you very much.

Mark Carney, Chair of Brookfield Asset Management Inc.
and Head of Transition Investing, as an individual: Thank
you very much, chair. It is a great honour to be here.

[Translation]

Thank you, Madam Chair, for the invitation to appear as part
of the committee’s examination of this important bill. I want to
commend Senator Galvez, the bill’s sponsor. Building a
sustainable financial system is essential for Canada to manage
the risks associated with climate change and seize the enormous
opportunities of building a sustainable economy. Let me be clear
at the outset.

Finance cannot drive this transition on its own. Finance is an
enabler, a catalyst that will speed what governments and
companies initiate.

TEMOIGNAGES
OTTAWA, le mercredi 8 mai 2024

Le Comité sénatorial permanent des banques, du commerce et
de I’économie se réunit avec vidéoconférence aujourd’hui a
17 h 27 (HE) pour étudier le projet de loi S-243, Loi édictant la
Loi sur la finance alignée sur le climat et apportant des
modifications connexes a d’autres lois.

La sénatrice Pamela Wallin (présidente) occupe le fauteuil.
[Traduction]

La présidente : Bonjour et bienvenue a tous. Nous sommes
au Comité sénatorial permanent des banques, du commerce et de
I’économie. Je m’appelle Pamela Wallin et je suis la présidente
de ce comité.

Au bénéfice de nos interpretes, je vous rappelle d’utiliser les
nouvelles oreillettes et de les garder aussi loin que possible du
microphone en les plagant a I’envers sur la table.

Sont des notres aujourd’hui notre vice-président, le sénateur
Loffreda ainsi que le sénateur Gignac, la sénatrice Miville-
Dechéne et le sénateur Deacon.

Nous sommes trés heureux d’accueillir ici méme M. Mark
Carney, président et chef des investissements de transition chez
Brookfield Asset Management Inc. Nous vous prions de nous
excuser d’avoir di retarder le début de cette séance en raison des
votes au Sénat. Je ne crois pas avoir besoin de rappeler que
M. Carney a été gouverneur de la Banque du Canada et de la
Banque d’Angleterre. Nous allons maintenant vous laisser la
parole, monsieur Carney, pour vos remarques préliminaires.
Merci beaucoup.

Mark Carney, président et directeur de I’investissement
de transition, Brookfield Asset Management Inc., a titre
personnel : Merci beaucoup, madame la présidente. C’est un
grand honneur pour moi d’étre ici.

[Frangais]

Merci, madame la présidente, de votre invitation a participer a
I’examen de ce projet de loi important. Je voudrais saluer
I’initiative de la sénatrice Galvez. Batir un systéme financier
durable est essentiel pour permettre au Canada de gérer les
risques associés au changement climatique et de profiter
d’occasions considérables pour créer une économie durable.
Permettez-moi d’étre clair des le départ.

La finance ne peut pas mener cette transition seule. La finance
est une facilitatrice et elle a un rdle catalyseur qui accélére les
initiatives des gouvernements et des entreprises.
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The more credible and predictable government climate
policies are, the more investors will finance in anticipation,
creating a virtuous circle of large-scale investment, faster
decarbonization, more jobs and faster growth.

[English]

For example, in my view, bank capital rules should not be
changed to reflect climate goals.

Rather through climate disclosure and transition planning,
key stakeholders — management, boards and prudential
supervisors — should anticipate and manage the growing
physical and transition risk associated with climate change.

To these ends, four fundamental building blocks are required:
Decision-useful climate-related disclosure, net-zero transition
plans, taxonomies that provide common definitions of transition
finance, and scenario planning by financial institutions and stress
testing by their prudential authorities. In these respects, Canada
is lagging its international peers.

At COP 26 in Glasgow, over 40 countries launched the
International Sustainability Standards Board, or ISSB, to develop
a global baseline of sustainability-related disclosures built on the
voluntary Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
or TCFD.

The ISSB finalized its standards last year. They have been
endorsed by the International Organization of Securities
Commissions, or IOSCO, and the Financial Stability Board, or
FSB, and numerous jurisdictions are now implementing with
coverage expected to extend to over 100,000 companies.

In contrast, Canadian climate disclosure efforts have been
patchwork, delivered late and falling short of international
standards. Provincial securities regulators have consulted on
recommendations on a comply or explain basis and an approach
that would require issuers to disclose only Scope 1 emissions.
The current Canadian Sustainability Standards Board, or CSSB,
consultation is expected to be finalized by the end of this year, to
apply from 2025, one year later than the effective date of the
ISSB, and the proposed CSSB standards further delay the ISSB’s
recommended relief period for Scope 3 disclosures from one to
two years such that Canada would lag the EU by two years for
no apparent reasons.

Plus les politiques climatiques des gouvernements sont
crédibles et prévisibles, plus les investisseurs pourront financer
avec prévision, créant un cercle vertueux d’investissements a
grande échelle, de décarbonation plus rapide, de création
d’emplois supplémentaires et de croissance accélérée.

[Traduction]

Par exemple, je pense que les regles relatives aux fonds
propres des banques ne devraient pas étre modifiées pour tenir
compte des objectifs climatiques.

C’est plutdt la divulgation d’informations sur le climat et la
planification de la transition qui devraient permettre aux
principales parties prenantes — dirigeants d’entreprise, conseils
d’administration et autorités de controle prudentiel — d’anticiper
et de gérer la croissance des risques physiques et de transition
associés au changement climatique.

A ces fins, quatre éléments fondamentaux sont nécessaires :
des informations sur le climat utiles a la prise de décisions; des
plans de transition vers la carboneutralité; des taxonomies
fournissant des définitions communes du financement de la
transition; et la conception de scénarios par les institutions
financiéres et des simulations de crise par leurs autorités
prudentielles. A cet égard, le Canada est  la traine par rapport a
ses pairs internationaux.

Lors de la COP 26 tenue a Glasgow, plus de 40 pays ont lancé
le Conseil des normes internationales d’information sur la
durabilité (ISSB) afin de créer une base de référence mondiale
sur I’information liée au développement durable, faisant fond sur
les recommandations d’application optionnelle du Groupe de
travail sur 1’information financiére relative aux changements
climatiques (GIFCC).

L’ISSB a finalisé ses normes 1’année derniere. Elles ont été
approuvées par 1’Organisation internationale des commissions de
valeurs (OICV) et le Conseil de stabilité financiére (CSF), et de
nombreux gouvernements sont en train de les mettre en ceuvre,
ce qui devrait toucher plus de 100 000 entreprises.

En revanche, les efforts canadiens en matiére de divulgation
d’informations sur le climat ont été disparates, tardifs et en
deca des normes internationales. Les autorités provinciales de
réglementation des valeurs mobiliéres ont mené des
consultations au sujet des recommandations concernant le
principe « se conformer ou s’expliquer » et sur une approche qui
exigerait des émetteurs qu’ils ne divulguent que les émissions de
portée 1. La consultation actuelle du Conseil canadien des
normes d’information sur la durabilit¢ (CCNID) devrait étre
terminée d’ici la fin de ’année, avec des résultats s’appliquant a
partir de 2025, soit un an aprés la date d’entrée en vigueur des
normes de I’ISSB. En outre, les normes proposées par le CCNID
prolongent d’un a deux ans la période de dispense recommandée
par I’ISSB pour les informations sur les émissions de portée 3,
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de sorte que le Canada serait en retard de deux ans par rapport a

I’UE, et ce, sans raison apparente.
Moreover, once finalized, the CSSB standards will be En outre, une fois finalisées, les normes du CCNID seront

voluntary and must be reviewed and integrated into rules by the
CSA to ensure mandatory disclosure.

I welcome the legislation’s proposed requirements that firms
develop and disclose net-zero targets and transition plans. To
these ends, it will be important to leverage global frameworks.

Currently, over 250 major financial firms are expected to
publish transition plans this year, consistent with the Glasgow
Financial Alliance for Net Zero, or GFANZ, framework
described in my written submission, and there is a longer, written
submission that the committee will have. The GFANZ
framework is being put into effect by authorities in major
financial centres, including the U.K.; the United States, under
Secretary Yellen’s Treasury principles; the EU, through
mandatory requirements, again detailed in my written
submission; and other major jurisdictions that are implementing
transition planning, including Japan, Hong Kong, Singapore and
Switzerland.

Once again, Canada risks falling behind, even though in
September 2022 the SFAC released their roadmap setting
screening criteria and outlining 10 recommendations for a
Canadian taxonomy, recommendations that remain unanswered.

Canada should adopt, in my view, a transition planning
requirement and associated taxonomy for all firms in line with
the GFANZ framework.

[Translation]

To conclude, the bill implicitly raises a basic challenge in
financial sector oversight in Canada — the absence of explicit
responsibilities for managing systemic risks.

In other jurisdictions, this macro-prudential responsibility is
assigned to a specific entity — a central bank, such as the Bank
of England, or a finance ministry, such as the U.S. Treasury.
Then, various authorities have responsibilities to manage the
systemic consequences of their actions.

In Canada, we rely too heavily on ad-hoc cooperation.
Inadequate climate risk management is a specific, albeit major,
example of a general problem.

d’application volontaire et devront &tre intégrées aprés examen
aux reégles par les autorités canadiennes en valeurs mobilicres
pour assurer une divulgation obligatoire.

J’accueille favorablement les exigences proposées dans ce
projet de loi pour que les entreprises élaborent et divulguent
leurs objectifs de carboneutralité et leurs plans de transition. A
cette fin, il sera important de tirer parti des cadres mondiaux en
place.

Actuellement, plus de 250 grandes entreprises financicres
devraient publier des plans de transition cette année,
conformément au cadre de I’ Alliance financiére de Glasgow pour
la carboneutralité (GFANZ), qui est décrit dans mon mémoire
écrit plus étoffé qui sera transmis au comité. Le cadre GFANZ
est mis en ceuvre par les autorités des principaux centres
financiers, y compris le Royaume-Uni, les Etats-Unis, en vertu
des principes du Trésor établis par la secrétaire Yellen, I’UE, par
le truchement d’exigences obligatoires, elles aussi détaillées dans
mon mémoire, et d’autres pays importants qui mettent en ceuvre
des plans de transition, y compris le Japon, Hong Kong,
Singapour et la Suisse.

Une fois de plus, le Canada risque de prendre du retard, méme
si en septembre 2022, le Conseil d’action en matiére de finance
durable a publié sa feuille de route établissant des critéres de
sélection et mettant de I’avant 10 recommandations pour une
taxonomie canadienne, recommandations qui restent sans
réponse.

Selon moi, le Canada devrait instaurer une exigence de
planification de la transition assortie d’une taxonomie pour
toutes les entreprises, conformément au cadre GFANZ.

[Frangais]

Pour conclure, ce projet de loi pose implicitement un défi
primordial dans la surveillance du secteur financier au Canada,
en raison du fait qu’il faut remédier a |’absence de
responsabilités explicites en matiére de gestion des risques
systémiques.

Dans d’autres sphéres de compétence, cette responsabilité
macroprudentielle est attribuée a une entité spécifique,
généralement une banque centrale, comme la Banque
d’Angleterre, ou un ministére des Finances, comme le Trésor
américain. Ensuite, diverses autorités sont chargées de gérer les
conséquences systémiques de leurs actions.

Au Canada, nous dépendons trop de la coopération au cas
par cas. Le climat est un exemple précis et majeur de ce
probléme général.
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[English]

These deficiencies amplify the negative impact of Canada’s
slow progress in building a sustainable financial system on
investment, job creation and competitiveness of our economy.
Senators, we can do better. Thank you very much.

The Chair: Thank you very much, Mr. Carney. As everybody
realizes here, our time is extremely short. The clock is going to
rule. You will have two and a half minutes for your question and
the answer, so the longer the question, the less time Mr. Carney
has, and I’m going to be extremely strict so that everybody can
ask their questions today.

We’ll begin with our deputy chair, Senator Loffreda.

Senator Loffreda: Thank you, Madam Chair, and thank you,
Mr. Carney, for being here. An honour and a privilege to have
you here with us. Too bad we can’t have more time.

Kudos on your book, Values, which I read with great interest,
where you emphasize, as in your opening remarks, the
importance of financial institutions in addressing climate change.
I’d like you to elaborate on the extent to which you feel our
financial institutions are effectively addressing climate-related
risks and contributing to a more sustainable economy. Do you
feel this bill is feasible, possible, practical or achievable? Can it
be successfully implemented or carried out, given the available
resources, circumstances and constraints?

Mr. Carney: Thank you very much, senator. Thank you for
reading that book. You have my sympathy.

[ would say that, as in other jurisdictions, it is a work-in-
progress, meaning specifically the ability of our financial
institutions to manage these climate-related risks. There are two
aspects, as you well know, the first being the physical impacts of
climate change. But really, the biggest element is the transition
risk and anticipating which industries and sectors will succeed in
this transition and which will fall behind and where the core risk
to these institutions are.

From what I can see, we are not yet at the cutting edge of
scenario planning, or to put it in the terms of the supervisor — I
know you’ve heard from the superintendent — stress testing by
the supervisor. The stress test that will proceed will be important
in helping with that and helping to sharpen the understanding of
where the risks and opportunities lie. I would say good but not at

[Traduction]

Ces lacunes amplifient ’impact négatif de la lenteur du
Canada a se doter d’un systéme financier durable en misant sur
I’investissement, la création d’emplois et la compétitivité de
notre économie. Sénateurs, nous pouvons faire mieux. Je vous
remercie de votre attention.

La présidente : Merci beaucoup, monsieur Carney. Tout le
monde aura compris que nous disposons de trés peu de temps.
Nous devons donc nous ajuster en conséquence. Vous aurez droit
a deux minutes et demie chacun pour votre question et la
réponse. Plus la question sera longue, moins M. Carney aura de
temps pour y répondre. Je vais me montrer extrémement stricte
afin que chacun puisse poser sa question.

Nous commencerons par notre vice-président, le sénateur
Loffreda.

Le sénateur Loffreda : Merci, madame la présidente, et
merci, monsieur Carney, de votre présence aujourd’hui. C’est un
honneur et un privilége de vous avoir parmi nous. Dommage que
nous n’ayons pas plus de temps a notre disposition.

Félicitations pour votre livre, Values, que j’ai lu avec grand
intérét. Vous y soulignez, tout comme vous 1’avez fait dans vos
remarques liminaires, le role important que doivent jouer les
institutions financiéres dans la lutte contre le changement
climatique. J’aimerais que vous nous indiquiez dans quelle
mesure, selon vous, nos institutions financiéres s’attaquent
efficacement aux risques liés au climat et contribuent a une
économie plus durable. Pensez-vous que ce projet de loi est une
solution envisageable dans la pratique? Etant donné les
ressources disponibles, les circonstances et les contraintes, est-ce
que sa mise en ceuvre pourrait produire les résultats escomptés?

M. Carney : Merci beaucoup, sénateur. Merci d’avoir lu ce
livre. Vous avez toute ma sympathie.

Je dirais que, comme c’est le cas ailleurs dans le monde, le
processus suit son cours en ce qui a trait plus particulicrement a
la capacité de nos institutions financiéres de gérer ces risques
liés au climat. Comme vous le savez aussi bien que moi, il y a
deux aspects a considérer. 11 y a d’abord les impacts physiques
du changement climatique, mais 1’élément le plus important est
en fait le risque li¢ a la transition et la capacité a prévoir quelles
industries et quels secteurs réussiront cette transition et lesquels
prendront du retard en déterminant ou se situent les principaux
risques pour ces institutions.

D’aprés ce que je suis & méme de constater, nous ne sommes
pas encore a la fine pointe en matiére de conception de scénarios,
ou de simulations de crise, si on utilise la terminologie des
autorités financiéres — et je sais que vous avez entendu le
surintendant a ce sujet. L’exercice de simulation de crise a venir
nous sera d’un grand secours, notamment pour arriver a mieux
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cutting edge, recognizing that normally Canadian financial
institutions are at the cutting edge.

I would make one exception to that, if I might. I think our
large pension funds understand very well the broad aspects of
transition. Not just that it is funding the green but also going
where the emissions are and helping to reduce those emissions. It
is solutions across economies and across the world.

Last point, which is the key of your question, is the
achievability of this. Certain aspects of the proposed law are
definitely achievable and actually essential. I singled out in my
opening comments around transition. I wish the law and our
framework could bring consistent climate disclosure and timely
and comprehensive climate disclosure. We really need that in
order to manage this as financial institutions, as businesses and
as a country.

Other aspects, the capital proposals, as I indicated, while
they’re achievable, I would not recommend them.

The Chair: Thank you very much.
[Translation]

Senator Gignac: Thank you for being here, Mr. Carney. Over
the past decade, you have been quite an influential champion in
raising awareness about climate change and getting the financial
sector to do its part. The bill was introduced in March 2022, and,
as you know, a year later, the Office of the Superintendent of
Financial Institutions, or OSFI, released Guideline B-15, which
includes disclosure provisions.

Here’s my question. This bill goes quite far because it
imposes capital adequacy requirements. Normally, the regulatory
authority does that. Is it a good thing that the bill goes as far as
to require additional capital, or should that be left up to OSFI?
What impact will that have, since it will come into force a year
after the bill’s passage?

Mr. Carney: At the end of the day, banks are responsible for
managing risks and making decisions to manage those risks. As
you know, OSFI is responsible for supervising and overseeing
risk management. It may be necessary to change the number
allocated to capital risks from time to time.

comprendre ou se situent les risques et les possibilités. Je dirais
donc que c’est plutot acceptable, mais pas a la fine pointe,
comme les institutions financiéres canadiennes ont 1’habitude de
I’étre.

S’il y a une exception a cette régle, ce serait nos grands fonds
de pension qui saisissent trés bien les grandes lignes du
processus de transition. Il ne s’agit pas seulement de financer
une démarche écologique, mais aussi de cibler les secteurs a
I’origine des émissions pour contribuer a leur réduction. Ce sont
des solutions qui doivent étre déployées dans 1’ensemble des
économies de la planéte.

En terminant, vous vouliez surtout savoir si les mesures
prévues sont envisageables dans les faits. Certains aspects de la
loi proposée sont tout a fait réalisables et méme essentiels. Dans
mes observations préliminaires, j’ai mis 1’accent sur la transition.
Je souhaiterais que la loi et le cadre qui en découlera puissent
assurer une certaine cohérence dans la divulgation en temps utile
d’informations completes sur le climat. Nos institutions
financiéres, nos entreprises et notre pays en ont vraiment besoin
pour bien gérer la situation.

Par ailleurs, comme je 1’ai indiqué, je ne recommanderais pas
que ’on donne suite aux propositions touchant les régles de
fonds propres, méme s’il était possible de le faire.

La présidente : Merci beaucoup.
[Frangais]

Le sénateur Gignac : Merci d’étre avec nous, monsieur
Carney. Au cours des 10 derniéres années, vous avez été un
champion trés influent pour sensibiliser les autres sur les
changements climatiques et faire en sorte que le secteur de la
finance fasse sa juste part. Ce projet de loi a été déposé
en mars 2022; un an plus tard, comme vous le savez, le Bureau
du surintendant des institutions financiéres (BSIF) a publié la
ligne directrice B-15, qui comprend notamment des dispositions
sur le plan de la divulgation.

Voici ma question. Ce projet de loi va trés loin, puisqu’il va
imposer des réserves sur le plan du capital. Habituellement, ce
sont les autorités réglementaires qui font cela. Est-ce bien que ce
projet de loi aille aussi loin en imposant du capital additionnel,
ou devrait-on plutdt laisser cette décision au BSIF? Quels
seraient les impacts, puisque cela entrerait en vigueur un an
aprés 1’adoption du projet de 1oi?

M. Carney : Au fond, c’est la responsabilité des banques de
gérer les risques et de prendre des décisions afin de légiférer.
Comme vous le savez, c’est la responsabilit¢é du BSIF de
superviser et de faire la surveillance des risques. Peut-étre qu’il
serait important de changer de temps en temps le montant qui est
octroy¢ a des fonds propres pour les risques.
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[English] [Traduction]
It is, in my view, too intrusive to identify a specific risk Premiérement, il m’apparait trop intrusif de chiffrer

weight for any risk in legislation, first point.

The second point is — if I may make a general point and hand
you back some time — one of the things in the transition — and
that is a transition to 1.5 degrees — is that there is still
investment in fossil fuels for a considerable period of time. What
is important is the ratio of financing that goes to the energies that
will support a lower-carbon economy and those that are
supporting our economy today and in transition. That is ever
more important in an economy such as Canada, which has such a
large sector.

Senator C. Deacon: Thank you for
Mr. Carney. It is greatly appreciated.

being with us,

The Intergovernmental Panel on Climate Change, or IPCC,
and the International Energy Agency, or IEA, have identified
that up to 10 billion tonnes of atmospheric carbon removal is
required by 2050. Canada has the essential elements needed to
scale direct air capture plants. What policies can Canada
implement to increase liquidity in the carbon removal credit
markets?

Mr. Carney: It’s a deep question. I think there are several
things we can and must do as a country. The first, with just a
slight nuance — it’s a big industry, as you know — is to fully
develop our potential in carbon capture at the source, which is
distinct, as you know, from direct air capture. Whether it’s in the
oil sands, our steel sector, our chemical sector or other
investments in those — and I welcome the provisions of the
previous Budget 2023, which need to be put into force in order to
help support the development of those technologies and
ultimately the investments. I would also say that the Canada
Growth Fund’s initial forays in issuing contracts for differences
are helpful.

That type of policy, including contracts for differences, is a
way to pull forward innovation and help pull carbon out of the
atmosphere.

More broadly, though, in terms of direct air capture and any
form of carbon capture — and it could be a nature-based
solution, or it could be a technological solution — what you
alluded to, which is that we should develop a liquid market for
carbon credits that have what I would term “end-to-end
integrity,” and that means supply integrity. In other words, the

précisément le niveau de risque associé & toutes les mesures
prévues dans le projet de loi.

Deuxiémement — si je peux permettre un commentaire
général, question de vous laisser un peu de temps —, I’un des
¢léments a considérer dans la transition vers la cible de 1,5 degré
est le fait qu’il y aura encore des investissements dans les
combustibles fossiles pendant une période assez longue. Dans ce
contexte, il faut surveiller de prés le rapport entre le
financement, d’une part, des sources énergétiques a la base d’une
économie a faibles émissions de carbone et, d’autre part, de
celles permettant de soutenir notre économie aujourd’hui et
pendant la transition. C’est d’autant plus primordial au sein
d’une économie comme celle du Canada ou le secteur en
question occupe une place si importante.

Le sénateur C. Deacon : Merci beaucoup d’étre avec nous
aujourd’hui, monsieur Carney. Nous vous en sommes vraiment
reconnaissants.

Le Groupe d’experts intergouvernemental sur 1’évolution du
climat, ou GIEC, et I’Agence internationale de 1’énergie, ou AIE,
ont estimé qu’il faudrait éliminer jusqu’a 10 milliards de tonnes
de carbone atmosphérique d’ici 2050. Le Canada dispose des
capacités nécessaires pour déployer un réseau d’installations de
captage direct du carbone dans D’air. Quelles politiques le
Canada peut-il mettre en ceuvre pour accroitre la liquidité des
marchés des crédits pour 1’¢limination du carbone?

M. Carney : C’est une question plutot complexe. Je pense
qu’il y a plusieurs choses qu’un pays comme le nétre peut et doit
faire. La premiére — en sachant bien qu’il s’agit d’une industrie
importante — serait d’exploiter pleinement nos capacités de
captage du carbone a la source, ce qui est différent, comme vous
le savez, du captage direct dans I’air, qu’il s’agisse des sables
bitumineux, de notre secteur sidérurgique, de notre secteur
chimique ou d’autres investissements dans ces domaines. A ce
titre, je me réjouis des dispositions prévues dans le budget de
2023, lesquelles doivent étre mises en ceuvre afin d’aider a
soutenir le développement de ces technologies et, en fin de
compte, les investissements dans ces secteurs. Je dirais
également que les premiéres incursions du Fonds canadien de
croissance dans I’émission de contrats sur différence sont utiles.

Les politiques de ce genre, et notamment les contrats sur
différence, peuvent favoriser I’innovation et contribuer a
I’¢élimination du carbone dans I’atmosphere.

Pour ce qui est toutefois, dans une perspective plus générale,
de la capture directe dans I’air et de toutes les formes de captage
du carbone, y compris les solutions basées sur la nature et les
solutions technologiques, la possibilit¢t que vous évoquez
d’accroitre la liquidit¢é du marché des crédits de carbone doit
passer par ce que j’appellerais 1’intégrité de bout en bout, et par
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carbon actually has to be captured, and it has to have
permanence to it, but there is also demand integrity, and that is
who is allowed to buy those credits. The entities that purchase
those credits should be making maximum efforts on their own to
reduce their own emissions. It’s not a get-out-of-jail card, but it’s
a way to help smooth the broader transition.

I won’t bore you with the additional aspects. Although this
committee would be interested in them, we don’t have time. We
need market integrity and the plumbing of that market to be
there, but I’ll hand it back.

The Chair: Thank you very much.
[Translation]

Senator Miville-Dechéne: You talked mainly about
disclosure, but I’d like to hear your thoughts on double
materiality. More and more these days, it’s being argued that
disclosure reports should focus not only on the risks to the
company and the banks, but also on the risks to people as a result
of the climate emergency and its impacts.

Double materiality is central to the bill, but you seem to be
saying that basic risk disclosure reporting is enough. Certainly,
that doesn’t appear to be enough in Europe.

Mr. Carney: You're right, senator. Europe is the only
jurisdiction whose framework includes double materiality.

[English]

It’s the only major jurisdiction that has it, and that’s an
explicit reason why the ISSB does not have it. The global
baseline doesn’t have double materiality.

In my view — for speed — I would say that with respect to
nature-based disclosure, which is distinct from climate-based
disclosure, double materiality is most relevant. That is not part of
the baseline for this at this stage.

Senator Housakos: Mr. Carney, do you support Justin
Trudeau’s carbon tax, a carbon tax that seven out of ten premiers
and the vast majority of Canadians feel is pummelling the
working class from coast to coast to coast?

Mr. Carney: I’d say the following, to go directly to the issues
that we’re discussing here today, as I said in my opening
comments, the power of the financial sector, a financial sector
that has disclosure, or a financial sector that has transition plans,
a financial sector and an economy that benefits from a carbon
credit market is that it pulls forward adjustment. It finances

le fait méme I’intégrité de 1’offre. Autrement dit, il faut qu’il y
ait captage du carbone, et ce, en permanence, mais on doit aussi
assurer 1’intégrité du coté de la demande, c’est-a-dire que les
entités autorisées a acheter ces crédits doivent tout mettre en
ceuvre pour réduire leurs propres émissions. Ce n’est pas une
échappatoire, mais plutot un moyen de faciliter la transition.

Je ne vous ennuierai pas avec les autres aspects de la question,
méme s’ils auraient tout lieu d’intéresser le comité, car le temps
va nous manquer. Je dirai seulement que nous devons assurer
I’intégrité du marché, mais aussi son bon fonctionnement.

La présidente : Merci beaucoup.
[Frangais)

La sénatrice Miville-Dechéne : Vous parlez surtout de
divulgation, mais j’aimerais vous entendre un peu sur le concept
de la double matérialité. On dit de plus en plus maintenant que
ces rapports de divulgation ne doivent pas seulement parler des
risques pour l’entreprise et pour les banques, mais aussi des
risques que les impacts de I'urgence climatique créent sur les
personnes.

La double matérialité est au cceur méme de ce projet de loi,
mais vous semblez dire que des rapports de divulgation simple
sur les risques sont suffisants. Cela ne semble pas suffire en
Europe, en tout cas.

M. Carney : Vous avez raison, madame la sénatrice.
L’Europe est la seule qui a un cadre avec la double matérialité.

[Traduction]

C’est le seul gouvernement d’envergure a avoir un tel cadre, et
c’est justement pour cette raison que I’ISSB ne prévoit rien en ce
sens. Le concept de double importance relative n’est pas
enchassé dans cette base de référence planétaire.

A mon avis — et question de gagner du temps —, je dirais que
ce principe de la double importance relative est plus pertinent
dans le contexte de la divulgation financiére liée a la nature,
qu’il faut distinguer de la divulgation d’information relative aux
changements climatiques. Ce n’est donc pas prévu pour le
moment dans la base de référence.

Le sénateur Housakos : Monsieur Carney, soutenez-vous la
taxe carbone de Justin Trudeau, une taxe carbone qui, selon sept
premiers ministres sur dix et la grande majorité des Canadiens,
accable la classe ouvriére d’un bout a I’autre du pays?

M. Carney : Pour en revenir aux questions dont nous
discutons ici aujourd’hui, je vous dirais, comme je 1’ai dé¢ja
souligné dans mes observations préliminaires, qu’un secteur
financier qui divulgue les informations voulues, qui a des plans
de transition et qui bénéficie, au méme titre que 1’économie, d’un
marché de crédits carbone, a comme avantage de favoriser
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solutions. That’s the core of it. It manages risks, helps workers
find new and better employment.

Where it’s most powerful is when there is credible and
predictable climate policy. That policy can be well into the
future, but if it’s credible, then the adjustment starts today, and
that’s how we build a better economy.

What’s critical in policy — and there are a lot of different
aspects of climate policy. There are regulations, subsidies, tax
credits, carbon pricing and carbon credits, but what’s critical, in
my view, as we’re building this financial system that has this
power to find solutions for Canadians, is that if something is
going to be changed, then something at least as good is put in its
place.

Ideally, if you are going to change something, you put in place
something better that still has that credibility and predictability
that has the power that drives investment. We’re in a position
right now where we need $2 trillion of investment at the core of
our economy —

Senator Housakos: Mr. Carney, can you answer the
question? Are you in favour of Justin Trudeau’s carbon tax? A
yes or a no will suffice.

Mr. Carney: The point that I’'m making —
Senator Housakos: I didn’t hear a yes or a no.

Mr. Carney: This is the joy of being a witness. You get to
say what you think —

Senator Housakos: And the joy of being a senator is that we
get to ask the question.

Are you in favour of Justin Trudeau’s carbon tax? Because to
your point, Canada right now has fallen to sixty second out of
sixty-seven countries in climate change index.

I ask the question again: Is the carbon tax working, and are
you in favour of Justin Trudeau’s carbon tax?

Mr. Carney: It’s important that we have a forward-looking
financial system that has information to manage it and that we
have credible and predictable climate policy.

Senator Cardozo: Thank you for coming, Mr. Carney. Your
presentations are most interesting.

I’ajustement. 11 permet de financer des solutions, ce qui est
I’essentiel, ainsi que de gérer les risques et d’aider les
travailleurs a accéder a de meilleurs emplois.

Les résultats sont optimisés lorsqu’on peut s’appuyer sur une
politique climatique crédible et prévisible. Méme si cette
politique peut s’inscrire dans un avenir lointain, si elle est
crédible, 1’ajustement peut commencer dés maintenant, ce qui
nous permet de batir une économie meilleure.

La politique climatique comporte bien des aspects différents,
comme la réglementation, les subventions, les crédits d’impot, la
tarification du carbone et les crédits d’émission de carbone, mais
il est essentiel, a mon avis, alors que nous érigeons ce systéme
financier qui permet de trouver des solutions pour les Canadiens,
que tout ce qui doit étre changé soit remplacé par quelque chose
d’au moins aussi bon.

Ainsi, pour tout changement devant étre apporté, il convient de
mettre en place une option encore plus efficace qui conservera
cette crédibilité et cette prévisibilité ayant le pouvoir de stimuler
I’investissement. Nous sommes actuellement dans une situation
ou nous avons besoin de 2 billions de dollars d’investissements
au cceur de notre économie...

Le sénateur Housakos : Monsieur Carney, pouvez-vous
répondre a la question? Etes-vous en faveur de la taxe carbone de
Justin Trudeau? Un oui ou un non suffira.

M. Carney : Ce que je veux dire...
Le sénateur Housakos : Je n’ai entendu ni oui ni non.

M. Carney : C’est ’avantage d’étre témoin. On peut dire ce
que 1’on pense...

Le sénateur Housakos : Et 1’avantage d’étre sénateur, c’est
de pouvoir poser la question.

Est-ce que vous étes en faveur de la taxe carbone de Justin
Trudeau? Je dois en effet vous rappeler que le Canada est
actuellement en 62° position sur 67 pays pour ce qui est de
I’indice de vulnérabilité au changement climatique.

Je pose donc a nouveau ma question. La taxe carbone
fonctionne-t-elle et étes-vous en faveur de la taxe carbone de
Justin Trudeau?

M. Carney : Il est important que nous ayons un systéme
financier tourné vers 1’avenir et disposant des informations
nécessaires a sa bonne gestion, et que nous ayons une politique
climatique crédible et prévisible.

Le sénateur Cardozo : Merci d’étre des ndtres, monsieur
Carney. Vos exposés sont toujours trés intéressants.
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[ want to ask you, as UN Special Envoy on Climate Action
and Finance, what is your sense of other countries who are
engaging in measures such as Bill S-243?

Mr. Carney: My sense is that if I were to rank other
countries, other jurisdictions, I would say that the Europeans
started early, so they’re the furthest ahead. They’ve made some
mistakes, in my view. That often happens when you start early.
The biggest mistake they have made is that their so-called
taxonomy — what is green and what are transition assets — they
have been too narrow. In effect, they’ve had the effect of
restricting the incentives to go where the emissions are and to
provide solutions across the economy.

For example, it’s quite difficult under the European taxonomy
to finance a steel company that is beginning to reduce its
emissions, because it won’t be fully on that one-and-a-half-
degree pathway in the near term. The Europeans are out in front.

The United Kingdom has followed the Europeans for obvious
reasons, but it is now able to have some differentiation, including
on the taxonomy, so I would put them next and probably in a
position, potentially, to move in front.

The thing to watch is how quickly Asia is moving, and I would
not underestimate the speed with which jurisdictions from
Singapore through to China are moving very rapidly towards
these types of frameworks, and capital is moving at speed.

My last point, because I want to read it into the record, is that
embedded carbon is going to be core to trade. That is going to
happen much sooner than we expect. I would draw attention to
two things, if I could: One is the agreement of 45% by
production of oil companies at Dubai, including from
ExxonMobil to Saudi Aramco, to have zero methane by 2030
and double the efficiency. I also draw attention to the speech by
John Podesta two weeks ago on the White House Climate and
Trade Task Force, which was explicitly about embedded carbon
in trade.

Senator Martin: I wanted to go back to my colleague’s
question about whether you are for or against the carbon tax. I
didn’t hear a clear answer.

Mr. Carney: I think it served a purpose up until now. I think
one can always look for better solutions, and as a country, we
should always be open to better solutions for that.

J’aimerais savoir ce que vous pensez, en votre qualité
d’envoyé spécial pour le financement de ’action climatique des
Nations unies, des autres pays qui s’engagent dans des mesures
telles que le projet de loi S-243?

M. Carney : Si j’avais a classer les autres pays, ou les autres
gouvernements, je dirais que les Européens ont commencé tot, et
qu’ils ont donc une longueur d’avance. A mon avis, ils ont
commis quelques erreurs, comme c’est souvent le cas lorsqu’on
agit en précurseur. La plus grande erreur qu’ils ont commise est
que leur taxonomie s’appuie sur une définition trop étroite de ce
qui est écologique et de ce qui peut constituer un actif de
transition. Ainsi, on a diminué les incitatifs a cibler les secteurs a
I’origine des émissions et a offrir des solutions dans I’ensemble
de I’économie.

Par exemple, il est assez difficile, dans le cadre de la
taxonomie européenne, de financer une entreprise sidérurgique
qui commence a réduire ses émissions, parce qu’elle ne pourra
pas a court terme s’approcher sensiblement de la cible de
1,5 degré.

Les Européens ont donc une longueur d’avance. Le Royaume-
Uni a emboité le pas a I’Union européenne pour des raisons
évidentes, mais il est désormais en mesure de se distinguer,
notamment sur le plan de la taxonomie, de sorte que je le
placerais au deuxiéme rang et probablement en position de
passer éventuellement en téte.

Il faut considérer la rapidité avec laquelle les choses évoluent
en Asie. Je crois donc qu’il ne faut pas sous-estimer la capacité
des autorités asiatiques, de Singapour a la Chine, a évoluer trés
rapidement vers ces types de cadres, avec les capitaux qui
suivent de pres.

Mon dernier point, parce que je tiens a ce que cela figure au
compte rendu, est que le contenu carbone sera au cceur des
considérations du point de vue commercial. Cela se produira
bien plus tot que prévu. A ce titre, j’aimerais attirer 1’attention
sur deux éléments. D’une part, il y a I’accord conclu a Dubai par
des compagnies pétrolieres comme ExxonMobil et Saudi
Aramco pour éliminer leurs émissions de méthane — lequel est
responsable de 45 % du réchauffement climatique — d’ici 2030
tout en doublant I’efficacité énergétique. Je veux aussi souligner
I’allocution prononcée par John Podesta il y a deux semaines
concernant la création du groupe de travail de la Maison Blanche
sur le climat et le commerce, qui portait explicitement sur le
contenu carbone dans la sphére commerciale.

La sénatrice Martin : Je voudrais revenir a la question de
mon collégue, a savoir si vous étes pour ou contre la taxe
carbone. Je n’ai pas entendu de réponse claire.

M. Carney : Je pense que cette taxe a eu son utilité jusqu’a
présent. Je crois que ’on peut toujours chercher a optimiser
les choses et qu’un pays devrait toujours étre ouvert a de
meilleures solutions.
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But the bar for those solutions —

Senator Martin: Sorry, Mr. Carney. I think that was a yes,
but I will move on to my next question.

Mr. Carney: I said it’s been useful up until now. That was
what I said.

Senator Martin: Yes, thank you.

Part of the Liberal government’s massive spending on
climate-related projects is to help with targets referenced in this
bill. I do have a lot of concerns with this bill. You’ve also said
the Liberal government is spending too much, and you warn of
the risk of constant spending.

I’'m taking this opportunity to ask: What Liberal government
programs and spending would you cut?

Senator Downe: Point of order, chair. We are discussing the
legislation before us. We’re not talking about the price of
wheelbarrows or other items. These questions are out of order.

The Chair: No, but it’s an open forum.

Mr. Carney: First off, you read something into the record
which is not a quote of something that I have said. If you’re
going to say I have said something, could you make sure the
quote is correct. I’'m not allowed a point of order, but I will make
a point of order.

The second point is that — and this is directly relevant to
this — what’s important, given the scale of what needs to be
done to make our economy competitive — and part of being
competitive is going to be to lower carbon — is that scarce
government resources catalyze the maximum amount of private
finance and investment alongside them to create jobs and to
decarbonize.

Programs such as — and I referenced earlier the Canada
Growth Fund and contracts for difference. That is an example
where the government takes only a contingent liability, but it
causes hundreds of millions of dollars to be invested — to go to
Senator C. Deacon’s question on carbon capture, which is one of
the industries we need as a country in order to succeed.

It’s the differentiation between spending and catalyzing
investment and programs of catalyzed investment. I’ll stop here:
What’s directly relevant for this is that what this bill is trying to
do and what your deliberations are trying to discern is what type
of financial system do we need in Canada that’s going to
maximize the impact of those government programs?

Mais il faut que ces solutions...

La sénatrice Martin : Désolé, monsieur Carney. Je vais
prendre cela pour un oui, mais je dois passer a ma prochaine
question.

M. Carney : J’ai indiqué que la taxe a été utile jusqu’a
présent. C’est ce que j’ai dit.

La sénatrice Martin : Oui, merci.

Une partie des dépenses massives du gouvernement libéral sur
des projets liés au climat vise a atteindre les objectifs énoncés
dans le projet de loi. Ce projet de loi me préoccupe beaucoup.
Vous avez également déclaré que le gouvernement libéral
dépensait trop et vous avez mis en garde contre le risque de
dépenser a tout vent.

Je profite de 1’occasion pour vous poser la question suivante :
quels programmes et dépenses du gouvernement libéral
supprimeriez-vous?

Le sénateur Downe : J’invoque le Reéglement, madame la
présidente. Nous discutons du projet de loi a 1’étude. Nous ne
parlons pas du prix des brouettes ou d’autres articles. La
question est irrecevable.

La présidente : Non, c’est un cadre de discussion ouvert.

M. Carney : Tout d’abord, vous avez lu quelque chose a voix
haute qui me préte des propos que je n’ai pas tenus. Si vous
souhaitez me citer, assurez-vous que la citation est correcte. Je
ne suis pas autorisé a faire un rappel au Reéglement, mais je me
permets de le faire.

Mon prochain point est directement li¢ au sujet qui nous
concerne. Ce qui importe, vu I’ampleur de ce qui doit étre fait
pour rendre notre économie concurrentielle, c¢’est que les rares
ressources gouvernementales catalysent un maximum de
financements et d’investissements privés pour créer des emplois
et décarboniser. Pour étre concurrentiel, le Canada devra
notamment réduire ses émissions de carbone.

J’ai mentionné plus t6t le Fonds de croissance du Canada et les
contrats sur différence, qui permettent d’attirer des centaines de
millions de dollars en investissements, avec comme seul risque
un passif éventuel pour le gouvernement. Cela vient rejoindre la
question du sénateur C. Deacon sur la capture du carbone, qui est
I’une des industries dont notre pays a besoin pour réussir.

Il s’agit de la différence entre les dépenses, d’une part, et les
investissements catalyseurs et les programmes pertinents, d’autre
part. Je m’arréterai la : ce qui est pertinent, c’est que le projet de
loi et vos délibérations servent a discerner le type de systéme
financier dont nous avons besoin au Canada pour maximiser
I’impact de ces programmes gouvernementaux.
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The Chair: Thank you very much. We’re out of time.

Senator Yussuff: Thank you, Mr. Carney, for being here.

I do recognize that our banking sector plays an important role
in this economy. It finances job creation. It finances industry to a
large extent.

The bill is, essentially, putting some requirements on the
banks to disclose, but it is equally putting a high degree of risk
on certain — so what measurements can the government use to
say that our financial sector needs to be much more resilient in
regard to their disclosure but equally take into consideration the
risk that they are placing when they do some of this lending to
institutions that might be adversely — because of what’s
happening in the economy and the shift that’s happening in the
economy?

Mr. Carney: If I can reference, then — and this is my poor
reading or recollection of the bill — but I think one of the
elements of the bill — the proposed law — is an annual report,
including from the Office of the Superintendent of Financial
Institutions, or OFSI.

I think bringing together in a clear and understandable way
both individual financial institutions and, collectively, the
financial institutions and the position they’re in in terms of what
they see as their climate-related risks — both physical and
transitional — what they’re doing about that. As well, I would
recommend this, and I would note that the largest financial
institutions in the world — J.P. Morgan, as an example, has just
decided to do this — are starting to report the relative ratio of
their financing for conventional energy and emerging clean
energy, because that’s a very relevant metric, both for their risk
management, and it is relevant for your broader responsibilities
for the economy and where our economy is going.

Senator Petten: Mr. Carney, you have stated that it’s an
absolute imperative to get to net zero. How would this bill help
to achieve this goal, and are there any improvements from eye
level or changes that should be made to this legislation, very
simply?

Mr. Carney: Yes. Finance has to be core to it. The way [
would frame it is that we want a financial system — all aspects
of our financial system, and I think one of the things the bill
draws attention to is that it’s not just the banks. It’s the pension
funds, it’s our regulators, it’s Export Development Canada, our
export credit agency.

Having a plan to finance the transition if — and this is the
crucial thing. It doesn’t say this in the bill, but I'm adding this
now — governments put in place policies that are consistent with

La présidente : Merci beaucoup. Votre temps de parole s’est
écoulé.

Le sénateur Yussuff : Monsieur Carney, merci d’étre des
notres aujourd’hui.

Je reconnais que notre secteur bancaire joue un rdle important
dans 1’économie. Il finance la création d’emplois. I finance
I’industrie dans une large mesure.

Le projet de loi impose essentiellement aux banques des
obligations de divulgation et crée un risque élevé pour certains...
Quelles mesures le gouvernement peut-il utiliser pour indiquer
que notre secteur financier doit étre beaucoup plus résilient en
matiere de divulgation, mais aussi prendre en considération le
risque qu’il court lorsqu’il accorde des préts a des institutions
qui pourraient étre affectées par 1’évolution et le virage de
I’économie?

M. Carney : Il me semble, selon ma lecture ou mon souvenir,
que le projet de loi, c’est-a-dire la loi proposée, prévoit
notamment un rapport annuel du BSIF ou Bureau du
surintendant des institutions financiéres.

Le projet de loi réunit de maniére claire et compréhensible a la
fois les institutions financiéres individuelles et, collectivement,
les institutions financiéres et leur prise de position par rapport
aux risques liés au climat, a la fois physiques et transitoires, et la
fagon dont elles réagissent. J’ai une recommandation. Les plus
grandes institutions financiéres du monde commencent a déclarer
le ratio relatif entre le financement accordé a [’énergie
conventionnelle et celui accordé a 1’énergie propre émergente,
parce que c’est une mesure trés utile pour la gestion des risques.
C’est le cas notamment de J.P. Morgan, par exemple, qui vient
de prendre une décision dans ce sens. Or, ce ratio s’avérerait
utile dans le cadre de vos responsabilités ¢élargies pour
I’économie et son avenir.

La sénatrice Petten : Monsieur Carney, vous avez déclaré
qu’il faut impérativement atteindre la carboneutralité. Comment
ce projet de loi contribuerait-il a atteindre cet objectif, et y a-t-il
des améliorations ou des changements a apporter au projet de
loi?

M. Carney : Oui. La finance doit étre au cceur de nos efforts.
Je dirais que nous voulons influer sur tous les aspects de notre
systéme financier, et I'une des choses mises en évidence par le
projet de loi, c’est qu’on ne peut se limiter aux banques. Il y a
aussi les fonds de pension, les organes de réglementation et
Exportation et développement Canada, notre agence de crédit a
I’exportation.

Si les gouvernements mettent en place des politiques qui sont
cohérentes avec un plan de financement de la transition, ils
seront alors crédibles. C’est 1’élément crucial. Le projet de loi
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that, they have credibility. Then I think we can rely on our
entrepreneurs, our innovators, our companies and Canadians to
come up with those solutions, but you need all aspects of that.

What this bill does, and the elements I’'m highlighting, the
transition plan — the one thing I’ve learned about managing
crises — and I’ve managed a few — is that a plan beats no plan.
If we are in a climate crisis — and we are — and we are in an
economic situation where we need a plan to get out of it, I think
it’s reasonable to ask financial institutions to have a plan for that.
It does not then follow, though, that you dictate exactly what
they do. They have a plan if the system reacts.

Senator Petten: Thank you.

Senator Varone: Thank you, Mr. Carney. My background is
small business. I was a home builder and developer. I always
found the financial institutions to be curious animals. They
would always lend us money when we didn’t need it and take it
back when we actually did need it.

A few years ago, I built one of the first net-zero housing
developments in Toronto predicated on a geothermal system. It
was a brilliant system. It worked, and I sold it to the condo
corporation, who couldn’t get financing for it.

The question I have with respect to the bill before us. You
talked about carbon lending versus green lending in a ratio and
time frame where they criss-cross and one takes over the other.
Can you further elaborate on that?

Mr. Carney: Yes. That’s a great question.

To clarify, what I spoke to was with respect to energy only.
What’s relevant to your question — and it is a highly relevant
question — is something called a “taxonomy,” which I don’t
think is explicitly mentioned in the bill but is central to what is
transition.

If I can put it this way, there was a simple view of the world,
which is you flip a green switch, and everybody moves overnight
to green. That’s not the way the world operates. The reality —
and where we need to be — is we’re moving across a continuum
of solutions. What’s crucial is that, for the example you gave,
which has — I’'m going to interpret this for time — net-zero
energy, it has geothermal, it has a lot of advantages, but it has
some emissions related to other building materials, et cetera, but
that that is recognized in the transition for what it is, which is a
transition asset, and it’s just as good as a purely green solar array
or a windmill.

n’en prévoit pas, mais je vous le dis maintenant. Ensuite, je
pense que nous pouvons compter sur nos entrepreneurs, nos
innovateurs, nos entreprises et les Canadiens pour trouver ces
solutions, mais tous les aspects sont nécessaires.

Le projet de loi et les éléments que je souligne proposent un
plan de transition. La seule chose que j’ai apprise sur la gestion
des crises, et j’en ai géré quelques-unes, c’est qu’un plan vaut
mieux qu’aucun plan. Si nous sommes dans une crise climatique,
et c’est bien le cas, et nous sommes dans une situation
économique ou nous avons besoin d’un plan pour en sortir, je
pense qu’il est raisonnable de demander aux institutions
financiéres d’avoir un plan. Il ne s’ensuit pas, cependant, que
vous leur dictiez exactement ce qu’elles doivent faire. Elles ont
un plan si le systéme réagit.

La sénatrice Petten : Merci.

Le sénateur Varone : Merci, monsieur Carney. Je suis du
monde de la petite entreprise. J’ai été constructeur et promoteur
immobilier. J’ai toujours trouvé que les institutions financieres
avaient un comportement curieux. Elles nous prétaient toujours
de l’argent quand nous n’en avions pas besoin et nous le
reprenaient quand nous en avions besoin.

Il y a quelques années, j’ai construit I'un des premiers
lotissements résidentiels a émissions nettes zéro a Toronto grace
a un systéme géothermique. C’était un systéme génial. Tout
fonctionnait et j’ai vendu le lotissement a une société de
copropriété, qui n’a pas pu obtenir de financement.

La question que je me pose concerne le projet de loi qui nous
est soumis. Vous avez parlé des préts aux projets carbone et des
préts aux projets verts, du rapport entre eux, et d’un échéancier
selon lequel ces préts se cotoient et ensuite un type de prét prend
le dessus sur 1’autre. Pouvez-vous nous en dire plus a ce sujet?

M. Carney : Oui. C’est une excellente question.

A titre de clarification, mes propos visaient uniquement
I’énergie. En ce qui concerne votre question, qui est trés
pertinente d’ailleurs, c’est ce qu’on appelle une « taxonomie »,
un détail qui n’est pas explicité dans le projet de loi, mais qui est
au ceeur de la transition.

Si je peux m’exprimer ainsi, il y a eu une vision simple du
monde, qui consistait & appuyer sur un interrupteur vert, et tout
le monde faisait un virage au vert du jour au lendemain. Or, le
monde ne fonctionne pas ainsi. La réalité, celle que nous devons
regarder en face, c’est que nous évoluons dans un continuum de
solutions. Dans 1’exemple que vous avez donné et que je me
permets de résumer pour gagner du temps, 1’élément crucial,
c’est I’énergie a émissions nettes zéro obtenue grace a la
géothermie. Le lotissement présente beaucoup d’avantages, mais
il a tout de méme généré quelques émissions liées aux matériaux
de construction, etc. Les efforts sont reconnus dans la transition
comme actif de transition, et ils ont autant de valeur qu’un
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The last point, if I may, what you have right now in the
world — and this is what we’re competing for, just so the
committee is clear — there’s $150 trillion of balance sheet.
That’s 40% of global financial assets. It is bigger than global
GDP. I can explain some other time how you can get to those
numbers, but that’s what it is.

Those assets are all looking for transition assets. They’re
looking to shift the proportion of their assets that are not part of
the solution to those that are part of the solution. The example
you just gave, financial institutions, whether it’s a Canadian
pension fund, a bank or whoever, should be highly incentivized.

That’s why we need a taxonomy, and I referenced this last
point in my opening comments. That’s why it’s not a good thing
that the Sustainable Finance Action Council, or SFAC,
recommendations have been sitting on a desk somewhere for the
last two years. We need to get that in place so that it’s clear that
people are incentivized to support your successors in projects
like that.

Senator Massicotte: Thank you for being with us this
afternoon. It’s much appreciated. Nice to see you again.

I got here late, unfortunately, but could you summarize your
thoughts on the bill? We’re trying to decide if Bill S-243 is good,
and if it’s not good enough, what must be changed?

Mr. Carney: If I may, to summarize quickly, I think what’s
good at the heart of it is that it’s drawing attention to the need for
the financial sector to be aligned with the transition.

Where I would deviate from the bill is the definition of what is
aligned. Do we, through law, choose to dictate that alignment,
for example, with capital rules that are punitive? And they would
be punitive, in my judgment, for the present in terms of fossil
fuel investment. Or do we say that we’re building this off — and
this is what I would favour, and I’ve been consistent on this for
years — comprehensive disclosure, transition planning
associated with that, and then using our authorities — in this
case OFSI and the Bank of Canada — to stress test the system
and build up that expertise. Then it is the interaction of that
system with climate policies. There are other things such as
carbon credits that need to come into play, but that is at the core.
When there are elements of the bill that get to be dictating what a
financial institution in Canada must do in terms of lending or not
lending, or investing or not investing, that’s where I part ways
with the bill as designed.

Senator Massicotte: Thank you.

champ de modules photovoltaiques ou une éolienne purement
verts.

Permettez-moi de tirer une derniére chose au clair. Il est
question d’un marché mondial de 150 000 milliards de dollars,
pour lequel tout le monde se bouscule. Cela représente 40 % des
actifs financiers mondiaux. C’est plus que le PIB mondial. Je
pourrai vous expliquer les calculs nécessaires pour arriver a ces
chiffres une autre fois, mais c’est ainsi.

Les détenteurs de ces actifs sont tous a la recherche d’actifs de
transition. IIs cherchent a transformer leurs actifs qui ne font pas
partie de la solution en ceux qui en font partie. L’exemple que
vous venez de donner, les institutions financiéres, qu’il s’agisse
d’un fonds de pension canadien, d’une banque ou autre,
devraient étre fortement incitées.

C’est pourquoi nous avons besoin d’une taxonomie, comme je
I’ai indiqué dans ma déclaration. C’est pourquoi il n’est pas bon
que les recommandations du CAFD, le Conseil d’action en
matiére de finance durable, soient restées lettre morte depuis
deux ans. Nous devons les mettre en application pour qu’il soit
clair que les gens sont incités a soutenir vos successeurs dans des
projets de ce type.

Le sénateur Massicotte : Merci d’étre avec nous cet
aprés-midi. C’est un plaisir de vous revoir.

Je suis arrivé en retard, malheureusement, mais pourriez-vous
nous résumer votre avis sur le projet de loi? Nous essayons de
voir si le projet de loi S-243 est bon, s’il comporte des lacunes,
et ce qui doit étre changé.

M. Carney : Pour résumer rapidement, je pense que ce qui est
bien, c’est qu’il vise a attirer ’attention sur la nécessité pour le
secteur financier de s’aligner sur la transition.

La ou je ne suis pas d’accord avec le projet de loi, c’est la
définition de ce qui est aligné. Choisissons-nous, au moyen
d’une loi, de dicter cet alignement, par exemple, avec des régles
en matiére de capital qui sont punitives? A mon avis, elles
seraient punitives actuellement dans le cas des investissements
dans les combustibles fossiles. Ou bien disons-nous que nous
ceuvrons au moyen d’une divulgation compléte et d’une
planification de la transition, et que nous utilisons ensuite nos
autorités, dans ce cas le BSIF et la Banque du Canada, pour
effectuer un test de résistance au sein du systéme et développer
cette expertise. C’est ce que je préconise depuis des années.
Ensuite, il y a DI’interaction de ce systéme avec les politiques
climatiques. Il s’agit 1a de 1’¢lément central, méme si d’autres
¢léments, tels que les crédits carbone, doivent entrer en jeu.
Cependant, je ne suis pas d’accord avec certaines dispositions de
la version actuelle du projet qui en viennent a dicter le
comportement d’une institution financiére au Canada par rapport
aux préts et investissements.

Le sénateur Massicotte : Merci.
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The Chair: Thank you. To further Senator Massicotte’s
question about this, I guess if the government wanted to do this,
we would see this either in a budget or in a separate piece of
legislation from the government of the day. This is about
dictating to financial institutions but, by default, we’re also, by
default, dictating to consumers; that is, to people who put their
money in banks and in institutions. I want to make those
decisions myself, not have some fourth party make that kind of
decision.

Mr. Carney: We need to recognize that we want different
financial institutions to pursue somewhat different strategies.
That’s where you have a resilient strategy. To put it in climate
terms — sorry, you put it in consumer terms; [’m going to put it
in climate terms — there is a certain amount of emissions that
are still left on the carbon budget. As a financial institution, I
should try to decide how I am going to attack that problem.
Some financial institutions will decide they want to crowd into
funding wind, solar, green power, and so on — and we need a lot
of capital there; others will go where the emissions are. They
could be in a circumstance where their actual emissions relative
to their balance sheet go up because they have moved from, say,
funding the tech sector, which has relatively low emissions; to
heavy industry like autos, steel, et cetera. The expected emission
reduction of those activities, if they get them right, are
enormous. We need as much of that, if not more of that, in this
economy if we’re going to meet our climate goals.

The Chair: The consumer, then, the investor, has to pick an
institution that has subscribed to whatever needs may be
incentivized by government. But if you have to say, “This is
what you must do,” then it takes my choice away as well?

Mr. Carney: Yes. Obviously, Canadians weigh things
differently. Some will put a high weight on whether or not their
insurance company, financial institution, whomever is part of the
solution, is seen as growing their contribution to the transition.
That’s why we need disclosure.

Last point — and it’s in my written submission, but I cross-
referenced something called the Net-Zero Data Public Utility —
this is an issue for Canada. All the major jurisdictions are part of
this. All the major jurisdictions will have their major financial
institutions report to this. Everybody else in major jurisdictions
will have free, open source, real-time access to that information.
We’re not yet part of that. We should be part of it. T can get us
in; others can too. We should be part of that because Canadians
deserve the information to make those decisions.

La présidente : Merci. Pour donner suite a la question du
sénateur Massicotte, je suppose que si le gouvernement au
pouvoir voulait le faire, nous le verrions soit dans un budget, soit
dans un texte de loi a part entiére. Il s’agit d’imposer des régles
aux institutions financiéres, mais, par défaut, nous imposons
également des régles aux consommateurs, c’est-a-dire aux
personnes qui placent leur argent dans des banques et des
institutions. Or, je veux prendre ces décisions moi-méme; je ne
veux pas qu’une quatriéme partie les prenne.

M. Carney : Nous devons reconnaitre que les différentes
institutions financiéres doivent poursuivre des stratégies quelque
peu différentes. C’est ainsi que 1’on obtient une stratégie
résiliente. Sur le plan du climat... Pardon, vous avez parlé du
point de vue du consommateur, mais je vais m’expliquer sur le
plan du climat. Il reste une certaine quantité d’émissions dans le
budget carbone. En tant qu’institution financiére, je devrais
essayer de décider comment je vais m’attaquer au probléme.
Certaines institutions financiéres décideront d’investir dans le
financement de 1’énergie éolienne, solaire, verte, etc., et ces
secteurs ont besoin de beaucoup de capitaux; d’autres institutions
regarderont du co6té des émissions. Elles pourraient se trouver
dans une situation ou leurs émissions réelles par rapport a leur
bilan augmentent parce qu’elles sont passées, par exemple, du
financement du secteur technologique, dont les émissions sont
relativement faibles, a celui de 1’industrie lourde, comme
I’automobile, 1’acier, etc. Les réductions d’émissions attendues
de ces activités, si elles sont réalisées, sont énormes. Nous avons
besoin d’autant, sinon plus, de ces activités dans notre économie
si nous voulons atteindre nos objectifs en matiére de climat.

La présidente : Le consommateur, et ensuite 1’investisseur
doivent choisir une institution qui donne la priorité a tous les
besoins auxquels le gouvernement accorde des incitatifs. Mais si
le projet de loi est si prescriptif, cela me prive également de mon
choix, n’est-ce pas?

M. Carney : Oui. De toute évidence, les Canadiens peuvent
avoir des avis différents. Certains accorderont une grande
importance au fait que leur compagnie d’assurance, leur
institution financiére, ou toute autre personne faisant partie de la
solution, soit per¢ue comme participant enthousiaste a la
transition. C’est pourquoi nous avons besoin d’informations.

J’a un dernier élément a ajouter. Dans mon mémoire, j’ai
mentionné quelque chose appelé Net-Zero Data Public Utility.
C’est un probléme pour le Canada. Toutes les grandes économies
y participent. Toutes les grandes économies demanderont a leurs
principales institutions financiéres de faire rapport dans le cadre
de ce mouvement. Tous les autres acteurs des grandes économies
auront un acceés libre, gratuit et en temps réel aux informations.
Nous n’en faisons pas encore partie, alors que nous le devrions.
Moi-méme, ainsi que d’autres acteurs pourrons faciliter
I’adhésion du Canada. Nous devrions en faire partie parce que
les Canadiens méritent d’avoir les informations nécessaires pour
prendre ces décisions.
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The Chair: Thank you very much for that.

Senator Galvez: We crossed paths in COP. Thank you so
much. We received the Governor of the Bank of Canada who
said that climate change poses a high risk to the financial system
and to the Canadian economy. We then received the
superintendent of OFSI who said that we are behind and that
B-15 stops at disclosure.

Canada is warming up, on average, two to three times faster —
the Arctic is five to seven times faster — than elsewhere. That’s
why we are seeing extreme weather events that are more
devastating, for example, forest fires. Given that we are putting
most of our eggs in the financial system into fossil fuels; and
given that the cost of extreme weather events is growing much
faster than the GDP, what are the risks for Canada? What are the
risks if we keep lagging behind our peers, including the U.S.
with the IRA, the Inflation Reduction Act?

Mr. Carney: First, having been born in the North, I have
seen, as others have, the larger devastation we get from being a
northern country.

Second, in terms of our competitive position going forward, in
fossil fuels — whatever type of fossil fuel — to be competitive
going forward, you need to be low cost. That was always the
case. You also need to be from a low-risk jurisdiction, in other
words, a reliable supplier. You also need to be low carbon. I will
refer to the earlier agreements with the Dubai agreement with
45% on gas. There is a plan to get low carbon out of the oil
sands — the Pathways Alliance and others — but we need to
execute that plan and make it work to have the access.

This is a massive opportunity for Canada. We are 85% clean
energy, and we have the potential to grow it substantially.
Embedded carbon — and I’ll refer to Mr. Podesta’s remarks
and Mario Draghi’s remarks from three weeks ago as he said
the same thing, as well as the European CBAM, or Carbon
Border Adjustment Mechanism, trade arrangement — will be a
determinant of trade access. We need to get our emissions down.
Given our trading relationships, we can become the hub for this.

The Chair: 1 have got to stop you there. We are way over
time here.

Senator Loffreda: Mr. Carney, according to a 2021 paper by
the Bank of England titled Climate-related financial risk
management and the role of capital requirements, the bank

La présidente : Merci beaucoup.

La sénatrice Galvez : Nous nous sommes croisés a la COP.
Merci beaucoup. Nous avons entendu le gouverneur de la
Banque du Canada qui a déclaré que le changement climatique
représentait un risque élevé pour le systéme financier et
I’économie canadienne. Nous avons ensuite recu le surintendant
du BSIF qui a prévenu que nous sommes en retard et que la ligne
directrice B-15 s’arréte a la divulgation.

Le Canada se réchauffe, en moyenne, deux a trois fois plus
vite qu’ailleurs. Dans I’ Arctique, le réchauffement est de cinq a
sept fois plus rapide qu’ailleurs. C’est la raison pour laquelle
nous assistons a des phénomeénes météorologiques extrémes plus
dévastateurs, comme les feux de forét. Etant donné que la plupart
de notre argent investi dans le systeme financier va aux
combustibles fossiles et que le colt des phénoménes
météorologiques extrémes augmente beaucoup plus vite que le
PIB, quels sont les risques pour le Canada? Quels sont les
risques si nous continuons a prendre du retard par rapport & nos
pairs, y compris les Etats-Unis avec leur loi sur la réduction de
I’inflation?

M. Carney : Tout d’abord, moi-méme étant enfant du Nord,
j’ai vu, comme d’autres, les conséquences dévastatrices que nous
subissons en tant que pays nordique.

Deuxiemement, en ce qui concerne notre position dans le
secteur des combustibles fossiles a 1’avenir, il faut avoir des
colts peu ¢€levés pour étre concurrentiel, et ce, quel que soit le
type de combustible fossile. Cela a toujours été le cas. Le produit
doit également provenir d’un pays a faible risque, en d’autres
termes, d’un fournisseur fiable qui, de plus, génére de faibles
émissions de carbone. Je songe aux accords antérieurs et a
I’accord de Dubai qui prévoit une réduction de 45 % des
émissions. Il existe un plan pour que 1’exploitation des sables
bitumineux se fasse a faible teneur en carbone, comme celui de
la Pathways Alliance et d’autres, mais nous devons réussir la
mise en ceuvre du plan pour avoir acces au secteur.

Il s’agit d’une occasion en or pour le Canada. Notre
production énergétique est propre a 85 %, et nous avons le
potentiel de 1’augmenter considérablement. Le carbone intégré
sera un facteur déterminant de l’accés au marché. Je vous
renvoie aux remarques de M. Podesta, ainsi qu’a celles de Mario
Draghi prononcées il y a trois semaines, qui abonde dans le
méme sens. Je pense également au MACF, au Mécanisme
d’ajustement carbone aux frontiéres. Nous devons réduire nos
émissions. Compte tenu de nos relations commerciales, nous
pouvons devenir la plaque tournante du secteur.

La présidente : Je dois vous arréter la. Nous avons largement
dépassé le temps de parole prévu.

Le sénateur Loffreda : Monsieur Carney, selon un document
publié en 2021 et intitule Climate-related financial risk
management and the role of capital requirements, la Banque
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stated that the regulatory capital framework is not suitable for
addressing the causes of climate change. Instead, the bank
suggested that the capital should be used to address the
consequences rather than the causes of climate change. What are
your thoughts on the Bank of England’s conclusions?

Mr. Carney: | generally agree with that. How is that? I gave
you back some time. I think that is right. The challenge is on risk
management. I know this from overseeing the insurance industry
and the catastrophe insurance industry as Governor of the Bank
of England. Past is not a prologue. It is not like credit risk, where
you look at consistent data and then you have a pretty good idea
of what’s happening next because it’s moving. That’s why
scenario analysis and other techniques, or stress testing, are
required for climate-related risks. You marry that with the
disclosure to make those judgments. In the existing capital
regime which is judging actual risk — risk of loss, liquidity risk,
and others — is fit for purpose.

[Translation]

Senator Gignac: You said you were in favour of more
disclosure and stress testing. What’s the risk if we go further on
a regulatory level and the U.S. doesn’t bring its policies in
line with ours at the same time? Will it have unintended
consequences? If so, how significant? Is it a risk for Canada to
have a regulatory framework that differs from the U.S.’s?

Mr. Carney: Yes, it’s always a risk. Currently, California’s
disclosure regulations are probably more stringent than
Canada’s, so the opposite is actually happening.

Senator Gignac: That’s fine for disclosure, but would it be a
bad idea to have different capital requirements?

[English]

Mr. Carney: Yes, for the capital requirement, but if we stress
test and they don’t stress test, that’s a massive advantage for us.
It wouldn’t be the first time that Canadian banks are better at
managing risk than American banks.

The Chair: Thank you.

Senator Housakos: Mr. Carney, in March you met the
president of China, a country that has one of the worst
environmental records in the world; a country that has one of the
worst labour standards in the world — human violations
including forced labour camps. Yet Brookfield is one of the most
substantial investors in China. Is that advice that you have given

d’Angleterre a déclaré que le cadre réglementaire des capitaux
n’est pas adapté a la lutte contre les causes du changement
climatique. La banque suggere que les capitaux soient utilisés
pour traiter les conséquences plutét que les causes du
changement climatique. Que pensez-vous des conclusions de la
Banque d’Angleterre?

M. Carney : Je suis plutét d’accord. Ma réponse courte va
vous faire gagner du temps. Je pense que la banque a raison. Le
défi réside dans la gestion des risques. Je le sais pour avoir
supervisé le secteur de 1’assurance et de 1’assurance catastrophe
en tant que gouverneur de la Banque d’Angleterre. Le passé n’est
pas I’annonciateur du futur. Ce n’est pas comme le risque de
crédit, ou I’on examine des données cohérentes et ou 1’on a une
assez bonne idée de ce qui va se passer ensuite parce qu’il y a
une évolution. C’est pourquoi I’analyse de scénarios et d’autres
techniques, ainsi que les tests de résistance, sont nécessaires pour
les risques liés au climat. Ensuite, on se sert de la divulgation
d’informations pour prendre des décisions. Le régime de fonds
propres actuel, qui évalue le risque réel, comme le risque de
perte, de liquidité et autre, est adapté a 1’objectif.

[Frangais]

Le sénateur Gignac : Vous avez mentionné étre d’accord sur
le fait d’avoir plus de divulgation et de tests de résistance. Quel
est le risque si on va plus loin sur le plan de la réglementation et
si les Etats-Unis n’harmonisent pas leurs politiques avec les
ndtres en méme temps? Est-ce qu’il y a des conséquences
inattendues? De quel ordre seraient-elles? Est-ce un danger
d’avoir une réglementation différente de celle des Américains?

M. Carney : Oui, c’est toujours un danger. A ce moment-ci,
il est probable que la Californie ait une réglementation de
divulgation plus stricte que celle du Canada. Actuellement, c’est
I’inverse qui se produit.

Le sénateur Gignac : Pour la divulgation, ¢a va, mais si on y
va avec des exigences de fonds propres différées, ne serait-ce pas
une bonne idée?

[Traduction]

M. Carney : Oui, pour les exigences de fonds propres, mais si
nous faisons des tests de résistances et qu’ils n’en font pas, cela
représentera un énorme avantage pour nous. Ce ne serait pas la
premiére fois que les banques canadiennes geérent mieux les
risques que les banques américaines.

La présidente : Je vous remercie.

Le sénateur Housakos : Monsieur Carney, en mars dernier,
vous avez rencontré le président de la Chine, un pays qui a I’'un
des pires bilans environnementaux au monde et certaines des
pires normes du travail au monde — ce qui comprend des
violations des droits de la personne et des camps de travail forcé.
Pourtant, Brookfield est 1’un des investisseurs les plus
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to Brookfield, namely, to invest in China rather than to invest
here in Canada? What would be the reasons other than return on
investment and violating some of these standards that are so
important to us Canadians?

Mr. Carney: Well, the first thing, senator, is that Brookfield
follows absolutely all the conventions of modern slavery, both in
the U.K., which predates those in Canada, but obviously we have
them here as well, and has very clear and effective on-the-ground
policies to follow through the supply chains for the provision of
clean energy technology, because China — as you may know,
but just in case you don’t — is also the biggest supplier of many
clean energy technologies as well as, far and away, the biggest
investors in those on the ground in China.

We manage our supply chains very, very carefully — and I
would add that out of Canada is our procurement expertise — as
well as diversify, and we are one of the biggest investors in
diversifying those supply chains out of China to other
jurisdictions — North America — and we would love to
diversify those investments to our home country, which is
Canada.

The Chair: Thank you for that.

Senator Massicotte: You have a very high confidence level
that the CCS is going to work, but you realize there is a lot of
experience out there with disappointing results. Are you quite
confident that it will work or is it yet to be proven?

Mr. Carney: It depends. It is not universally economic. It
depends on the concentration of CO; at source or greenhouse
gases at source. Obviously, the more you have at source, the
closer the reservoir is, the higher probability of economics and of
success.

So, part of it depends. It is still a technology that — in
general — requires some form of support. In other words, it is
still early days and the innovation and economies of scale are
being built out.

I would say the following: I have a high degree of confidence,
senator, that Canada should make a very serious and determined
effort which will require all levels of government — or at least
federal and provincial governments — our financial sector and
our major companies in order to try to make this work and work
at scale, because it is necessary for the competitiveness of the oil
sands, it will be necessary if we’re going to have a broader
hydrogen industry, and it is highly advantageous for heavy

importants en Chine. Est-ce 1a les conseils que vous avez donnés
a Brookfield, a savoir d’investir en Chine plutét qu’au Canada?
Quelles seraient les raisons autres que le rendement des
investissements et la violation de certaines de ces normes qui
sont si importantes pour les Canadiens?

M. Carney : Eh bien, tout d’abord, sénateur, Brookfield
respecte absolument toutes les conventions relatives a
I’esclavage moderne, par exemple celles au Royaume-Uni, qui
ont précédé celles au Canada — mais nous les avons
évidemment ici aussi —, et ’entreprise a établi des politiques
trés précises et efficaces qui doivent étre suivies sur le terrain
tout au long des chalnes d’approvisionnement qui fournissent des
technologies d’énergie propre, car la Chine — comme vous le
savez peut-&tre, mais juste au cas ol vous ne sauriez pas — est
aussi le plus grand fournisseur de nombreuses technologies
d’énergie propre ainsi que, de loin, l’investisseur le plus
important dans ces technologies sur le terrain en Chine.

Nous gérons nos chaines d’approvisionnement avec beaucoup
de soin — et j’ajouterais que notre expertise en matiére
d’approvisionnement se situe a I’extérieur du Canada — et nous
diversifions nos activités. Nous sommes aussi 1’'un des plus
grands investisseurs dans la diversification de ces chailnes
d’approvisionnement de la Chine vers d’autres pays —
notamment en Amérique du Nord — et nous aimerions beaucoup
diversifier ces investissements dans notre propre pays, c’est-a-
dire le Canada.

La présidente : Je vous remercie de vos réponses.

Le sénateur Massicotte : Vous étes convaincu que le captage
et stockage de dioxyde de carbone va fonctionner, mais vous
savez que de nombreuses expériences ont donné des résultats
décevants. Etes-vous tout 4 fait convaincu que cela fonctionnera
ou cela reste-t-il a prouver?

M. Carney : Cela dépend. Ce n’est pas universellement
économique. Cela dépend de la concentration de CO; a la source
ou des gaz a effet de serre a la source. Evidemment, plus la
concentration est élevée a la source et plus le réservoir est
proche, plus la probabilité de rentabilité et de réussite est élevée.

Cela dépend donc en partie de plusieurs choses. C’est encore
une technologie qui — en général — nécessite une certaine
forme de soutien. Autrement dit, il s’agit encore des premicres
étapes et I’innovation et les économies d’échelle ne sont pas
encore au point.

Je vous dirais que je suis tout a fait convaincu, sénateur, que le
Canada devrait déployer des efforts trés sérieux et déterminés
qui nécessiteront la participation de tous les ordres de
gouvernement — au moins le gouvernement fédéral et les
gouvernements provinciaux —, de notre secteur financier et de
nos grandes entreprises, afin de tenter de faire fonctionner ces
systémes et de les faire fonctionner a grande échelle, car ce sera
nécessaire pour assurer la compétitivité des sables bitumineux et
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industry if we can make it work. But there are no guarantees.
And we have more work to do, which, again, if there is a
theme — and I know you are pressed for time — we are all
pressed for time on these issues. It is time to build. We need to
get on with these issues. We need to stop debating these issues in
the financial sector. We need to put things in place, and if we’re
debating serious changes in climate policy, you had better have
something better to replace something that’s being taken out.

The Chair: Thank you very much.

Senator C. Deacon: Thank you, Mr. Carney, for being with
us. The only way we’re getting to solutions and start to make
progress is to have well-regulated markets that enable capital to
flow to projects that are working in a reliable way, and we have
done that in mining in the past. We have done that in oil and gas
in the past. Is there anything stopping — other than how we
regulate these markets — Canada from being a leader in this
space into the future?

Mr. Carney: With respect to the financial sector, I don’t think
so. I think what is slowing us down is that we still don’t have the
agreed-upon standards that we have been discussing for the last
hour. I would go further. I think that Canada has enough
experience and credibility that we shouldn’t be following these
discussions. We should be leading these discussions. And if I
just underscore, again — this committee knows it, but I’ll just
reinforce it — the amount of respect and deserved respect that
our major pension funds have globally because they are willing
to take risks, they provide solutions and they need this
information, and, candidly, they are getting this information and
approaches elsewhere, and we should be supplying it
domestically.

The Chair: I’'m sorry for those of you who did not get the
second round, but I am appreciative of how cooperative you
were on this truncated meeting that we had. To you, Mr. Carney,
thank you very much for your patience and for answering so
concisely. That is it for this session. We will meet again
tomorrow.

(The committee adjourned.)

pour favoriser 1’expansion de 1’industrie de 1’hydrogéne, et ce
sera ¢galement trés avantageux pour [I’industrie lourde.
Toutefois, il n’y a aucune garantie. Nous avons encore du travail
a faire et, s’il y a une constante — et je sais que votre temps est
limité —, c’est que nous manquons tous de temps lorsqu’il s’agit
de ces enjeux. Il est temps de lancer les travaux. Nous devons
nous attaquer a ces enjeux. Nous devons cesser de débattre de
ces questions dans le secteur financier. Nous devons plutot
mettre les choses en place, et si vous envisagez d’apporter de
grands changements dans la politique climatique, il serait
préférable de proposer quelque chose de mieux pour remplacer
ce qui sera éliminé.

La présidente : Je vous remercie beaucoup.

Le sénateur C. Deacon : Je vous remercie, monsieur Carney,
d’étre ici aujourd’hui. La seule facon de trouver des solutions et
de commencer a faire des progrés est d’avoir des marchés bien
réglementés qui permettront aux capitaux de circuler vers des
projets qui fonctionnent de maniere fiable, et c’est ce que nous
avons fait précédemment dans le secteur minier. C’est aussi ce
que nous avons fait dans le secteur pétrolier et gazier. Y a-t-il
quelque chose qui empéche — a part la maniére dont nous
réglementons ces marchés — le Canada d’étre un chef de file
dans ce domaine a 1’avenir?

M. Carney : En ce qui concerne le secteur financier, je pense
que non. Je pense que ce qui nous ralentit, c’est que nous ne
disposons toujours pas des normes convenues dont nous
discutons depuis une heure. J’irais méme plus loin. En effet, je
pense que le Canada a suffisamment d’expérience et de
crédibilité pour ne pas se contenter de suivre ces discussions.
Nous devrions plutot les mener. Et si vous me le permettez,
j’aimerais souligner, encore une fois — votre comité le sait, mais
j’aimerais le répéter —, que nos principaux fonds de pension
jouissent d’un grand respect bien mérité dans le monde entier
parce qu’ils sont préts a prendre des risques et qu’ils fournissent
des solutions. Ils ont besoin de ces renseignements et, bien
franchement, ils obtiennent ces renseignements et ces approches
ailleurs, et nous devrions les fournir sur le marché intérieur.

La présidente : Je suis désolée pour les intervenants qui
n’ont pas eu la chance de participer a la deuxiéme série de
questions, mais je vous suis reconnaissante de votre coopération
au cours de cette réunion écourtée. Monsieur Carney, je vous
remercie de votre patience et de vos réponses concises. C’est
tout pour aujourd’hui. Nous nous reverrons demain.

(La séance est levée.)




