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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Wednesday, November 2, 2011
(9)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 4:19 p.m., in room 9, Victoria
Building, the chair, the Honourable Michael A. Meighen,
presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, P.C., Massicotte,
Meighen, Moore, Oliver, Ringuette, Smith (Saurel), Stewart
Olsen and Tkachuk (12).

In attendance: John Bulmer and Adriane Yong, Analysts,
Parliamentary Information and Research Service, Library of
Parliament; Jean-Pierre Morin, Communications Officer.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the order of reference adopted by the Senate on
Tuesday, June 21, 2011, the committee continued its examination
of the present state of the domestic and international financial
system. (For the complete text of the order of reference, see
proceedings of the committee, Issue No. 1.)

WITNESSES:

Bank of Canada:

Mark J. Carney, Governor;

Tiff Macklem, Senior Deputy Governor.

The chair made an opening statement.

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

At 6:18 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

OTTAWA, Thursday, November 3, 2011
(10)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:45 a.m., in room 9, Victoria
Building, the chair, the Honourable Michael A. Meighen,
presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, P.C., Massicotte,
Meighen, Moore, Oliver, Ringuette, Smith (Saurel), Stewart
Olsen and Tkachuk (12).

PROCÈS-VERBAUX

OTTAWA, le mercredi 2 novembre 2011
(9)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui à 16 h 19, dans la pièce 9 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable Michael A. Meighen
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs
Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, C.P., Massicotte,
Meighen, Moore, Oliver, Ringuette, Smith (Saurel), Stewart
Olsen et Tkachuk (12).

Également présents : John Bulmer et Adriane Yong, analystes,
Service d’information et de recherche parlementaires,
Bibliothèque du Parlement; Jean-Pierre Morin, agent des
communications.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat le
mardi 21 juin 2011, le comité poursuit son étude de la situation
actuelle du régime financier canadien et international. (Le texte
intégral de l’ordre de renvoi figure au fascicule no 1 des délibérations
du comité.)

TÉMOINS :

Banque du Canada :

Mark J. Carney, gouverneur;

Tiff Macklem, premier sous-gouverneur.

Le président ouvre la séance.

M. Carney fait une déclaration, puis avec l’aide de
M. Macklem, répond aux questions.

À 18 h 18, le comité s’ajourne jusqu’à nouvelle convocation de
la présidence.

ATTESTÉ :

OTTAWA, le jeudi 3 novembre 2011
(10)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui à 10 h 45, dans la pièce 9 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable Michael A. Meighen
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs
Gerstein, Greene, Harb, Hervieux-Payette, C.P., Massicotte,
Meighen, Moore, Oliver, Ringuette, Smith (Saurel), Stewart
Olsen et Tkachuk (12).
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In attendance: John Bulmer and Adriane Yong, Analysts,
Parliamentary Information and Research Service, Library of
Parliament.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the order of reference adopted by the Senate on
Tuesday, June 21, 2011, the committee continued its examination
of the present state of the domestic and international financial
system. (For the complete text of the order of reference, see
proceedings of the committee, Issue No. 1.)

WITNESS:

Expert Review Panel on Research and Development:

Tom Jenkins, Chair, and Executive Chairman and Chief
Strategy Officer of OpenText.

Mr. Jenkins made a statement and answered questions.

At 12:20 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

Adam Thompson

Clerk of the Committee

Également présents : John Bulmer et Adriane Yong, analystes,
Service d’information et de recherche parlementaires,
Bibliothèque du Parlement.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat le
mardi 21 juin 2011, le comité poursuit son étude de la situation
actuelle du régime financier canadien et international. (Le texte
intégral de l’ordre de renvoi figure au fascicule no 1 des délibérations
du comité.)

TÉMOIN :

Groupe d’experts sur la recherche et le développement

Tom Jenkins, président, président-directeur et stratège en chef
d’Open Text.

M. Jenkins fait une déclaration et répond aux questions.

À 12 h 20, le comité s’ajourne jusqu’à nouvelle convocation de
la présidence.

ATTESTÉ :

Le greffier du comité,
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EVIDENCE

OTTAWA, Wednesday, November 2, 2011

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 4:19 p.m. to study the present state
of the domestic and international financial system.

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

[Translation]

The Chair: Welcome to our meeting of the Standing Senate
Committee on Banking, Trade and Commerce to study the
present state of the domestic and international financial system.

[English]

My name is Michael Meighen, and I am a senator from
Ontario. I have the honour to chair the Standing Senate
Committee on Banking, Trade and Commerce.

[Translation]

Our Deputy Chair, Senator Hervieux-Payette should be
arriving shortly.

[English]

Perhaps I will introduce the other members of the committee
present. On my left are Senator Massicotte, from Quebec; Senator
Moore, from Nova Scotia; and Senator Ringuette, from New
Brunswick.

On my right are Senator Gerstein, from Ontario; Senator
Greene, from Nova Scotia; Senator Tkachuk, from
Saskatchewan; Senator Stewart Olsen, from New Brunswick;
Senator Smith, from Quebec; and Senator Oliver, from Nova
Scotia.

We are very pleased to welcome back to our committee as
witnesses Mark Carney, Governor of the Bank of Canada; and
Deputy Governor, Tiff Macklem. Both have appeared before us
on a number of occasions and are always willing to do so; and we
appreciate that very much.

An old senator once was heard to ask: ‘‘Does man make the
times or do the times make the man?’’ In face of the global
economic circumstances faced by Canada since 2008, I think both
parts of the saying apply to the Bank of Canada. In fact, any
objective observer of the Bank of Canada’s decisions and work in
recent years could easily conclude that Canada has been well
served by the clarity, insight and, dare I say, occasional
fearlessness that Mr. Carney, Mr. Macklem and their associates
have brought to the job.

Mr. Carney, I understand that as a young hockey player you
used to get revved up before the big game by listening to the music
of AC/DC; I believe the song title was Hells Bells. To cite a lyric
from a classic song written by an even more famous group, The

TÉMOIGNAGES

OTTAWA, le mercredi 2 novembre 2011

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui à 16 h 19 pour étudier la situation actuelle
du régime financier canadien et international.

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

[Français]

Le président : Bienvenue à notre séance du Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce portant sur la situation
actuelle du régime financier canadien et international.

[Traduction]

Je m’appelle Michael Meighen et je suis un sénateur de
l’Ontario. J’ai l’honneur de présider le Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce.

[Français]

Notre vice-présidente, le sénateur Hervieux-Payette devrait
arriver bientôt.

[Traduction]

Je pourrais peut-être vous présenter les autres membres du
comité qui sont présents. À ma gauche, voici le sénateur
Massicotte, du Québec; le sénateur Moore, de la Nouvelle-
Écosse; et le sénateur Ringuette, du Nouveau-Brunswick.

À ma droite, voici le sénateur Gerstein, de l’Ontario; le
sénateur Greene, de la Nouvelle-Écosse; le sénateur Tkachuk, de
la Saskatchewan; le sénateur Stewart Olsen, du Nouveau-
Brunswick; le sénateur Smith, du Québec; et le sénateur Oliver,
de la Nouvelle-Écosse.

Nous sommes très heureux d’accueillir de nouveau comme
témoins Mark Carney, gouverneur de la Banque du Canada, et le
sous-gouverneur, Tiff Macklem. Tous deux ont souvent comparu
devant notre comité et sont toujours disposés à le faire; nous
l’apprécions énormément.

Un ancien sénateur a déjà demandé : « Est-ce l’homme qui
forge l’époque, ou l’époque qui forge l’homme? » À la lumière de
la situation économique mondiale dans laquelle s’inscrit le
Canada depuis 2008, je suis d’avis que les deux parties du
dicton s’appliquent à la Banque du Canada. De fait, M. Carney,
M. Macklem et leurs collègues ont fait montre de qualités comme
la clarté, l’intuition et, j’ose le dire, à quelques occasions,
d’intrépidité, qualités dont le Canada a profité, comme pouvait
le conclure tout observateur objectif des décisions et des travaux
de la Banque du Canada au cours des dernières années.

Monsieur Carney, on m’a informé que, en tant que jeune
joueur de hockey, vous aviez l’habitude de vous préparer avant un
match important en écoutant la musique de AC/DC; je crois que
la chanson était intitulée Hells Bells. Pour paraphraser une
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Beatles, A Day in the Life, the governor and his team at Canada’s
central bank have definitely made the grade.

Mr. Carney and Mr. Macklem are before us to discuss the
Monetary Policy Report and other matters of concern to
committee members.

Governor, please proceed.

Mark J. Carney, Governor, Bank of Canada: Thank you,
Mr. Chair and members, for your welcome and kind words. That
must break precedent, the first time that AC/DC has been read
into the record of these hearings.

We are pleased to be here to discuss our October Monetary
Policy Report, which we published last week. I will take a few
minutes to go through the principal elements of it.

The global economy has slowed markedly as several downside
risks to our projection that we outlined in our July Monetary
Policy Report have been realized. Volatility has increased, and
there has been a generalized retrenchment from risk taking across
markets. The combination of ongoing deleveraging by banks and
households, increased fiscal austerity and declining confidence is
expected to restrain growth across the advanced economies.

The bank now expects that the euro area, where these dynamics
are most acute, will experience a brief recession. The bank’s base
case scenario nonetheless assumes that the euro area crisis will be
contained, although this assumption is clearly subject to downside
risks.

We welcome the agreement announced last week by euro area
leaders on a comprehensive plan to address the ongoing
challenges in Europe. We look forward to additional details on
the modalities of the various measures announced and to their
implementation in the coming weeks.

[Translation]

In the United States, real GDP growth is expected to be weak
through the first half of 2012, reflecting diminished household
confidence, tighter financial conditions and increased fiscal drag.

Growth in China and other emerging-market economies is
projected to moderate to a more sustainable pace. These
developments, combined with recent declines in commodity
prices, are expected to dampen global inflationary pressures.

chanson classique, A Day in the Life, écrite par un groupe encore
plus connu, les Beatles, le gouverneur et son équipe de la Banque
du Canada ont certainement gagné leurs galons — « They made
the grade »

M. Carney et M. Macklem sont parmi nous afin de discuter le
contenu du Rapport sur la politique monétaire ainsi que d’autres
questions d’intérêt pour les membres du comité.

Monsieur le gouverneur, nous vous écoutons.

Mark J. Carney, gouverneur, Banque du Canada : Merci,
monsieur le président et mesdames et messieurs les membres du
comité, de votre accueil et de vos aimables propos. Je suis
convaincu que vous avez établi un précédent, en ce sens que c’est
sûrement la première fois que AC/DC sera consigné au compte
rendu des témoignages.

Nous sommes heureux d’être ici pour discuter de la livraison
d’octobre du Rapport sur la politique monétaire, que la banque a
publié la semaine dernière. Permettez-moi de prendre quelques
minutes afin de vous en exposer les principaux éléments.

L’économie mondiale a fortement ralenti, car plusieurs des
risques à la baisse entourant la projection énoncée dans la
livraison de juillet du Rapport sur la politique monétaire se sont
matérialisés. La volatilité s’est intensifiée, et on a observé une
baisse généralisée de l’appétit pour le risque dans les marchés. Les
effets combinés de la réduction en cours du levier d’endettement
des banques et des ménages, de l’austérité budgétaire accrue et de
la baisse de la confiance devraient restreindre la confiance dans les
économies avancées.

La banque s’attend maintenant à ce que la zone euro, où cette
dynamique se manifeste avec le plus d’acuité, connaisse une brève
récession. Dans son scénario de référence, la banque suppose
néanmoins que la crise de la zone euro sera contenue, bien que
cette hypothèse soit nettement entachée de risques à la baisse.

Nous accueillons favorablement l’accord annoncé la semaine
dernière par les dirigeants de la zone euro concernant un plan
détaillé visant à régler les difficultés auxquelles l’Europe est
confrontée actuellement. Nous attendons avec intérêt des
précisions additionnelles sur les modalités des diverses mesures,
de même que la mise en œuvre de celles-ci au cours des prochaines
semaines.

[Français]

Aux États-Unis, la croissance du PIB réel devrait être faible
d’ici la fin du premier semestre de 2012, en raison du recul de la
confiance des ménages, du resserrement des conditions financières
et du freinage budgétaire plus marqué.

L’expansion en Chine et dans les autres économies émergentes
devrait passer à un rythme plus soutenable. Cette évolution,
conjuguée aux baisses récentes des cours des produits de base,
devrait contribuer à atténuer les pressions inflationnistes dans le
monde.
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The outlook for the Canadian economy has weakened since
July, with the significantly less favourable external environment
affecting Canada through financial, confidence and trade
channels. Although Canadian growth rebounded in the third
quarter with the unwinding of temporary factors, underlying
economic momentum has slowed and is expected to remain
modest through the middle of next year.

[English]

Household expenditures in Canada are projected to grow
relatively modestly as lower commodity prices and heightened
volatility in financial markets weigh on the incomes, wealth and
confidence of Canadian households. Business fixed investment is
expected to grow solidly in response to very stimulative financial
conditions and heightened competitive pressures, although it will
be dampened by the weaker and more uncertain global economic
environment.

Net exports are expected to remain a source of weakness owing
to sluggish foreign demand and ongoing competitiveness
challenges, including the persistent strength of the Canadian
dollar.

Overall, the bank expects that growth in Canada will be slow
through mid-2012 before picking up as the global economic
environment improves, uncertainty dissipates and confidence
increases.

[Translation]

The weaker economic outlook implies greater and more
persistent economic slack than previously anticipated, with the
Canadian economy now expected to return to full capacity by the
end of 2013. As a result, core inflation is expected to be slightly
softer than previously expected, declining through 2012 before
returning to 2 per cent by the end of 2013.

The projection for total CPI inflation has also been revised
down, reflecting the recent reversal of earlier sharp increases in
world energy prices, as well as modestly weaker core inflation.
Total CPI inflation is expected to trough around 1 per cent by the
middle of 2012 before rising with core inflation to the 2 per cent
target by the end of 2013, as excess supply in the economy is
slowly absorbed.

[English]

There are several significant risks to the inflation outlook in
Canada. The three main upside risks relate to the possibility of
stronger-than-expected inflationary pressures in the global
economy, stronger momentum in Canadian household

Les perspectives d’évolution de l’économie canadienne se sont
assombries depuis juillet. Le contexte extérieur nettement moins
favorable a des incidences sur le Canada par la voie des liens
financiers, de la confiance et des échanges commerciaux. La
croissance a rebondi au pays au troisième trimestre grâce à la
disparition de facteurs temporaires, mais la vigueur sous-jacente
de l’économie a diminué et la croissance devrait rester modérée
jusqu’au milieu de 2012.

[Traduction]

On prévoit une croissance relativement modeste des dépenses
des ménages, à cause de l’effet négatif qu’ont la baisse des prix des
produits de base et la volatilité accrue des marchés financiers sur
les revenus, la richesse et la confiance des ménages canadiens. On
s’attend toujours à ce que le rythme de progression des
investissements fixes des entreprises soit solide, compte tenu des
conditions financières très favorables et des pressions
concurrentielles accrues, mais qu’il soit tempéré par les
perspectives économiques mondiales plus sombres et plus
incertaines.

Les exportations nettes devraient demeurer une source de
faiblesse, du fait de l’atonie de la demande étrangère et des
problèmes qui continuent de se poser sur le plan de la
compétitivité, y compris la vigueur persistante du dollar canadien.

Dans l’ensemble, la banque prévoit que la croissance sera lente
au Canada jusqu’au milieu de 2012, avant de reprendre tandis que
la conjoncture économique mondiale s’améliore, que l’incertitude
se dissipe et que la confiance remonte.

[Français]

Les perspectives économiques plus faibles se traduisent par des
capacités de production excédentaire plus importantes et plus
persistantes qu’on ne le prévoyait auparavant. On anticipe
maintenant que l’économie canadienne tournera de nouveau à
plein régime à la fin de 2013. Par conséquent, l’inflation mesurée
par l’indice de référence devrait être légèrement plus basse que
prévue. Elle devrait reculer en 2012 avant de remonter à 2 p. 100
à la fin de 2013.

La projection relative à l’inflation mesurée par l’IPC global a
aussi été révisée à la baisse. On a tenu compte de retournements
récents de fortes hausses de prix mondiaux de l’énergie survenues
précédemment, ainsi que du niveau un peu plus bas de l’inflation
mesurée par l’indice de référence. L’inflation mesurée par l’IPC
global devrait toucher un creux d’environ 1 p. 100 au milieu de
2012. Elle devrait remonter, tout comme l’inflation mesurée par
l’indice de référence, à la cible de 2 p. 100 à la fin de 2013, alors
que l’offre excédentaire au sein de l’économie se résorbera
lentement.

[Traduction]

Plusieurs risques importants pèsent sur les perspectives
d’évolution de l’inflation au Canada. Les trois principaux
risques à la hausse ont trait à la possibilité que les pressions
inflationnistes au sein de l’économie mondiale soient plus fortes
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spending, and the possibility of a faster-than-expected rebound in
business and consumer confidence due to more decisive policy
actions in the major advantaged economies.

The three main downside risks to inflation in Canada relate to
the sovereign debt and banking crisis concerns in Europe, the
increased probability of a recession in the U.S. economy, and the
possibility that growth in household spending in Canada could be
weaker than projected.

Reflecting all of these factors, the bank last week maintained
the target for the overnight rate at 1 per cent. With the target
interest rate near historic lows and our financial system
functioning well, there is considerable monetary policy stimulus
in Canada. The bank will continue to monitor carefully economic
and financial developments in the Canadian and global
economies, together with the evolution of risks, and set
monetary policy consistent with achieving the 2 per cent
inflation target over the medium term.

With those comments, Mr. Macklem and I will be pleased to
respond to your questions.

The Chair: Thank you.

Perhaps I can lead off with something that is on everybody’s
minds, and that is the situation in Greece. You are on record as
endorsing the democratic right of the people of that country to
have a referendum on the rescue package.

Correct me if I am wrong, but I believe that yesterday you
appeared to somewhat downplay what is at stake by referring to
the fact that Greece has a very small economy relative to the
entire eurozone. Given the real possibility that the Greek
electorate may reject the agreement, what would be the
consequences, not so much for Greece but for other eurozone
countries and perhaps even Canada? What measures do you
believe should be considered so as to contain the contagion and
prevent any cascading effect, which we witnessed in the 2008
banking crisis?

Mr. Carney: Thank you for the questions.

I will start by reinforcing the words of the Minister of Finance,
who said that with respect to the eurozone crisis, not just the
situation in Greece but the broader steps that need to be taken in
Europe, delay is the enemy. Measures have been promised, most
recently at a very important summit of euro area leaders last
week, which outlined a five-element comprehensive plan for
Europe. As I said in my opening statement and yesterday, it is
important that we quickly see the details behind those broader
initiatives and that they are implemented.

One of the five elements relates to the restructuring of Greek
debt and the measures that the Greek government has promised
to make.

que prévu, à un dynamisme accru des dépenses des ménages
canadiens et à la possibilité que la confiance des entreprises et des
consommateurs revienne plus rapidement qu’escompté, grâce à la
prise de mesures de politiques plus résolues dans les grandes
économies avancées.

Trois principaux risques à la baisse sont liés aux inquiétudes
concernant la dette souveraine et les banques en Europe, à la
possibilité accrue d’une récession économique aux États-Unis et à
la possibilité que la croissance des dépenses des ménages
canadiens soit plus faible que prévu.

Compte tenu de tous ces facteurs, la banque a maintenu la
semaine dernière le taux cible du financement à un jour à un pour
cent. Comme le taux d’intérêt cible se situe près de creux
historiques et que le système financier fonctionne bien, la détente
monétaire en place au Canada est considérable. La banque
continuera à suivre de près la situation économique et financière
au pays et à l’étranger, de même que l’évolution des risques, et à
établir la politique monétaire de façon à atteindre la cible
d’inflation de 2 p. 100 à moyen terme.

Sur ce, M. Macklem et moi serons heureux de répondre à vos
questions.

Le président : Merci.

Je peux peut-être lancer la discussion en parlant d’une chose à
laquelle tout le monde pense, c’est-à-dire la situation en Grèce.
Vous auriez déclaré appuyer le droit démocratique du peuple de
ce pays de tenir un référendum sur le plan de sauvetage.

Corrigez-moi si je me trompe, mais hier, vous avez donné
l’impression de minimiser quelque peu les enjeux en rappelant que
l’économie de la Grèce est très petite par rapport à l’ensemble de
la zone euro. Compte tenu de la possibilité bien réelle du rejet de
l’entente par les électeurs grecs, quelles en seraient les
conséquences, non pas tant pour la Grèce elle-même, mais pour
les autres pays de la zone euro et peut-être même pour le Canada?
D’après vous, quelles mesures faudrait-il envisager pour limiter la
contagion et empêcher tout effet d’entraînement, comme celui que
nous avons subi au cours de la crise bancaire de 2008?

M. Carney : Merci de vos questions.

Je commencerais en soulignant les propos du ministre des
Finances, qui a affirmé que, en ce qui a trait à la crise dans la zone
euro, pas seulement la situation en Grèce, mais également les
mesures plus vastes qui doivent être mises en place en Europe,
tout retard jouera contre nous. Des mesures ont été promises,
dont tout récemment au cours d’un sommet très important des
dirigeants de la zone euro qui s’est déroulé la semaine dernière, au
cours duquel un plan détaillé en cinq points pour l’Europe a été
élaboré. Comme je l’ai dit dans ma déclaration préliminaire ainsi
qu’hier, il est important que nous soyons mis au fait des détails
qui sous-tendent ces initiatives plus vastes ainsi que de la manière
dont elles seront mises en œuvre.

L’un des cinq éléments porte sur la restructuration de la dette
grecque et les mesures promises par le gouvernement de ce pays.
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The observation I made is that there needs to be broad support
for those steps, because the steps or the suite of reforms, both
budgetary and structural, that the Greek government and the
Greek people need to take in any circumstance will take place not
just over the course of weeks but coming years. There needs to be
broad support. I leave it entirely to the Greek people and the
Greek government to determine how to engender and marshal
that support in order to put in place absolutely necessary
measures.

The second point is that as powerful as this committee is and as
we are at the Bank of Canada and the people of Canada, we do
not influence that outcome. Your question is what happens if
there is not a satisfactory resolution and all the necessary steps are
not taken in Greece? The point we would emphasize is that we
would start with the relative size of this issue. It is relatively small
in the context of the world’s broader economy. The Greek
economy is about 1.5 per cent of euro area GDP. It is absolutely
necessary that all the other elements of the package are put in
place— not just promised, but are put in place. That begins with
a recapitalization of the European banking system.

European leaders have specified that by June of next year the
capital levels of European banks be brought to 9 per cent on a
common core tier 1 Basel 2.5 level measurement. Further, they
specified a desire that this is not done through too much
deleveraging. We would go further and suggest maybe some detail
and ideally some action would be taken so that actual capital is
put into the institutions as opposed to just a shedding of assets.
That would have a more positive effect on the overall European
situation. We leave it to the Europeans to decide exactly how to
do it. That is an example of the details that need to be specified
and progress made in the short term.

The third thing is progress on ensuring that the capacity of the
so-called firewall, which is to say the capacity of the EFSF, which
is a fund whose purpose —

The Chair: Could you tell us what the acronym means?

Mr. Carney: That is the European Financial Stability Facility,
which is a pooling of European resources that can be made
available and has been made available in part for Ireland,
Portugal and Greece, in all of those cases in tandem with funds
from the IMF. It could be made available to other European
countries to ensure that they can finance their government debt at
sustainable levels of interest rates. The Europeans have indicated
a desire to increase the effective capacity of that fund toward an
additional trillion euros. That needs to be put in place in an
effective manner so that, in effect, the substantial proportion, in
our opinion— not that it is absolutely necessarily to be drawn on,
but that there is the possibility or the ability for the major affected

J’ai fait observer la nécessité d’un vaste appui à l’égard de ces
mesures, car cette séquence de réformes tant financières que
structurelles que le gouvernement et le peuple grecs doivent mettre
en place, quelles que soient les circonstances, ne se déroulera pas
au cours de quelques semaines, mais au cours des prochaines
années. Les réformes doivent être largement appuyées. Je m’en
remets entièrement au peuple et au gouvernement grecs pour
déterminer la manière de créer et de rallier des appuis afin de
mettre en place des mesures absolument nécessaires.

Deuxièmement, en dépit de toute l’influence que peuvent
exercer votre comité, la Banque du Canada et le peuple du
Canada, elle reste sans effet sur ce résultat. Vous me demandez ce
qui se produira si la situation n’est pas résolue de manière
satisfaisante et que la Grèce ne prend pas toutes les mesures
nécessaires? La banque insisterait sur le fait qu’il faut commencer
par relativiser cette question. C’est un problème relativement petit
dans le contexte plus vaste de l’économie mondiale. L’économie
grecque représente environ 1,5 p. 100 du PIB de la zone euro. Il
est absolument nécessaire que tous les autres éléments du plan
soient mis en place — il faut aller au-delà des promesses et les
mettre en place. Cela commence par une restructuration du
capital du système bancaire européen.

Les dirigeants européens ont précisé que, d’ici juin de l’année
prochaine, les banques européennes devraient procéder à un
relèvement du ratio de fonds propres de catégorie 1 à 9 p. 100,
comme le prévoit le dispositif de Bâle 2.5. En outre, ils ont
manifesté le souhait que cela ne se fasse pas au moyen d’une trop
grande réduction des leviers d’endettement. La banque irait plus
loin et proposerait peut-être quelques détails; dans l’idéal, des
mesures seraient prises pour que le capital réel soit placé dans les
institutions plutôt que de laisser ces dernières simplement se
départir de leurs actifs. Voilà qui aurait un effet plus positif sur
l’ensemble de la situation européenne. Nous nous en remettons
aux Européens pour qu’ils décident exactement comment
procéder. C’est un exemple des détails qui doivent être précisés
et des progrès qui doivent être réalisés à court terme.

Troisièmement, il faut faire des progrès pour s’assurer que la
capacité de ce que l’on appelle le coupe-feu, c’est-à-dire la capacité
du FESF, un fonds qui a pour but de...

Le président : Pourriez-vous nous dire ce que signifie ce sigle?

M. Carney : C’est le Fonds européen de stabilité financière,
une mise en commun de ressources européennes auxquelles les
pays de la zone euro peuvent avoir accès. Ces fonds ont été en
partie mis à la disposition de l’Irlande, du Portugal et de la Grèce;
dans tous ces cas, c’était de concert avec des fonds provenant du
FMI. Le FESF pourrait également être mis à la disposition
d’autres pays européens afin de s’assurer qu’ils puissent financer
leur dette gouvernementale à des taux d’intérêt viables. Les
Européens ont manifesté le souhait d’augmenter la capacité réelle
de ce fonds afin qu’il atteigne un billion d’euros supplémentaires.
Cette mesure doit être mise en place de manière efficace afin que,
dans les faits, la proportion la plus importante, à notre avis— pas
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countries, in other words, Spain and Italy, to draw on the fund to
ensure that they can sustainably finance the rollovers of their debt
over the course of the coming couple of years.

We say that because of the time frame for the adjustments both
on the budget side in these countries and on the structural side.
Reforms to product markets, labour markets, increasing
competitiveness, and finally adjustments to the very nature of
monetary union and the refunding of monetary union— which is
part of the five elements of this package and is a new governance
structure and new objective for monetary union — will be
measured out in years, not in weeks and months. There needs to
be certainty for the markets. The markets need to be overwhelmed
both on the bank capital side and the sovereign funding side.

Putting into effect the steps that have been not just promised
but agreed to by European leaders will effectively isolate the core
of Europe from individual situations. Now, that is in everybody’s
interest. We are not advocating, by any stretch of the imagination,
an unfortunate outcome in Greece. We would like to see the
agreement that was struck be put into place. However, it is very
much possible to isolate the core from what happens there. What
is required, to be absolutely sure of that, is to put the other
elements of the agreement into place and implement them.

I can say that the European leaders and European central bank
governors and European ministers of finance know all this, and
they are working to do it. That is why we say that we look
forward to details on the modalities and to implementation over
the course of the coming weeks.

Senator Hervieux-Payette: Can I ask about the implementation
process? How does it start if they need to do that? Is it the
governor of one of the country’s central bank that goes to the
Minister of Finance and then to the leader of that country? What
is the process?

Mr. Carney: That is a fair question. There is a series of
meetings at the European level. There is a summit, as everyone is
aware, in Cannes this week. There will be meetings, I am sure, on
the margins and progress on the margins of that summit to
provide greater specifics around the capacities of these funds and
the specifics around them. Then, in the following weeks, there are
regularly scheduled meetings of European finance ministers, but
on the agenda is exactly this issue, bringing it down from
10,000 feet, if you will, toward landing and providing more
details.

Within each of the countries, for example, on the bank
recapitalization, it is first and foremost the responsibility of local
authorities. However, they work in tandem with the EBA, the

qu’il soit absolument nécessaire de se tourner vers ce fonds, mais
que les principaux pays touchés, autrement dit l’Espagne et
l’Italie, aient la possibilité ou la capacité de puiser dans ce fonds
afin de pouvoir refinancer leur dette de manière durable au cours
des prochaines années.

La banque adopte cette position en raison de l’échéancier des
adaptations que ces pays devront faire, sur le plan tant financier
que structurel. Les réformes apportées aux marchés des produits,
aux marchés de l’emploi, l’augmentation de la compétitivité, et
enfin les adaptations à apporter à la nature même de l’union
monétaire et son refinancement— qui fait partie de cinq éléments
de ce plan de sauvetage, soit une nouvelle structure de
gouvernance et de nouveaux objectifs pour l’union monétaire —
prendront des années, pas des semaines, ni même des mois. Il faut
assurer la certitude pour les marchés. Ils doivent être submergés
aussi bien sur le plan des capitaux bancaires que sur celui des
emprunts souverains.

Le fait de mettre en œuvre les mesures non seulement promises
mais convenues par les dirigeants européens, permettra de
réellement isoler le noyau de l’Europe des situations nationales
individuelles. Voilà qui est dans l’intérêt de tous. Nous ne
prêchons d’aucune manière en faveur d’une issue malheureuse de
la situation en Grèce. Nous aimerions que l’entente qui a été
conclue soit mise en place. Toutefois, il est véritablement possible
d’isoler le noyau de l’Europe de ce qui se produit dans ce pays.
Vous pouvez être absolument certains qu’il est nécessaire de
mettre en place les autres éléments de l’entente et de les mettre en
œuvre.

Je peux affirmer que les dirigeants européens, les gouverneurs
des banques centrales européennes et les ministres des finances
européens savent tout cela, et qu’ils travaillent tous en ce sens.
C’est la raison pour laquelle la banque dit attendre avec intérêt les
précisions additionnelles sur les modalités des diverses mesures de
même que la mise en œuvre de celles-ci au cours des prochaines
semaines.

Le sénateur Hervieux-Payette : Puis-je vous poser une question
au sujet du processus de mise en œuvre? Comment ce processus
est-il amorcé si les pays doivent le mettre en œuvre? Est-ce le
gouverneur de la banque centrale d’un pays qui va voir le ministre
des finances, puis le dirigeant de ce pays? Quel est le processus?

M. Carney : C’est une bonne question. Une série de rencontres
sont prévues à l’échelle européenne. Comme vous le savez tous, un
sommet se tient à Cannes cette semaine. Il y aura des réunions en
marge de ce sommet, j’en suis convaincu, qui permettront de
mieux définir les détails sur les capacités de ces fonds. Ensuite, au
cours des prochaines semaines, les ministres des finances
européens ont des rencontres régulières prévues, et c’est
exactement cette question qui est à l’ordre du jour, afin de faire
de cette idée théorique une question concrète d’application
pratique et de fournir davantage de détails.

Quant aux activités propres à chacun des pays, le
refinancement des banques est un exemple de responsabilité qui
revient d’abord et avant tout aux autorités locales. Toutefois, elles
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European Banking Authority, which is the common banking
regulator, in effect, to determine the effectiveness of various
measures that each of the banks are taking. It is something that
will roll out over the coming weeks. We look forward to those
details being brought out, both at the European level and a
national level.

Senator Greene: What happens if there is no implementation,
for whatever reason?

Mr. Carney: There are two things. First, our forecast and the
forecast that is laid before you is that our assumption is that the
European crisis is contained — not resolved, but contained. By
that, we mean that the level of spillovers or contagion through
financial markets’ overall confidence, et cetera, to North
America, to broader markets, including Canada, is limited from
the situation. In order to contain, we have full reason to expect
European authorities to honour their commitments, which have
been made at the highest political level and, in many cases, with
support across the political spectrum. For example, the
commitments that the German chancellor made were following
consultations with the Bundestag on exactly the measures to
which Germany agreed, so there is support across the board. We
fully expect that these will be implemented based on the level of
those commitments. We expect this will deliver containment as
opposed to resolution, because resolution will take years. We
further would not rule out the possibility that additional
supplemental measures will be required over the course of the
relatively near term and the medium term to ensure that those
objectives are there.

To answer the question — maybe I should not answer the
question. Would you like me to answer the question?

The Chair: Yes.

Mr. Carney: The effect if there were no containment,
obviously, would be that our outlook for growth and inflation
in Canada would be lower, all things being equal if there are no
other impacts. The direct impact on Canada from Europe is
relatively modest. We have some trading interest, but it is
relatively limited. The direct impact between the financial sectors
is relatively modest. The direct exposure to the affected countries
of the Canadian financial institutions is relatively limited. The
exposure that would be felt, in our opinion, would be felt through
a generalized repricing of risk assets, credit spreads, equity values
and the tightening up of funding conditions that would
undoubtedly occur if there were material problems coming out
of Europe. That would affect the Canadian financial sector,
without question, even given its strength.

travaillent de concert avec l’EBA, l’Autorité des banques
européennes, qui est, dans les faits, l’organisme de
réglementation commun du système bancaire, afin de
déterminer l’efficacité des diverses mesures prises par chaque
banque. Voilà ce qui va se produire au cours des prochaines
semaines. Nous attendons avec intérêt les précisions
additionnelles qui en découleront, tant au niveau européen qu’à
celui de chacune des nations qui composent l’Union.

Le sénateur Greene : Que se passera-t-il s’il n’y a pas de mise en
œuvre, quelle qu’en soit la raison?

M. Carney : Deux choses. Tout d’abord, notre prévision, celle
qui se trouve sous vos yeux, s’appuie sur l’hypothèse d’une crise
européenne contenue — non pas réglée, mais contenue. Par cela,
nous voulons dire que le niveau de propagation ou de contagion,
par le truchement de la confiance dans l’ensemble des marchés
financiers et d’autres moyens, à l’Amérique du Nord et à de plus
vastes marchés, dont le Canada, est limité. À cette fin, nous nous
attendons pleinement à ce que les autorités européennes honorent
leurs engagements, lesquels ont été pris au niveau politique le plus
élevé et, dans bien des cas, sont appuyés par l’ensemble des
intervenants politiques. À titre d’exemple, la chancelière
allemande a pris ces engagements à la suite de consultations
auprès du Bundestag afin de connaître exactement les mesures
que l’Allemagne souhaitait voir adopter, de sorte que ces mesures
bénéficient d’un vaste appui. À la lumière de tels engagements,
nous nous attendons donc entièrement à la mise en œuvre de ces
mesures. Nous nous attendons à ce que cela assure le confinement
plutôt que la résolution de la situation financière, car cette
dernière prendra des années. En outre, nous n’excluons pas la
possibilité que des mesures supplémentaires soient nécessaires à
relativement court ou moyen termes afin que nous puissions nous
assurer de réaliser ces objectifs.

Pour répondre à la question — je ne devrais peut-être pas
répondre à la question. Aimeriez-vous que j’y réponde?

Le président : Oui.

M. Carney : Si la situation financière en Europe n’était pas
contenue, manifestement, nous abaisserions nos prévisions de
croissance et d’inflation au Canada, toutes choses étant égales par
ailleurs en l’absence d’autres répercussions. L’impact direct de
l’Europe sur le Canada est relativement modeste. Nous
entretenons quelques intérêts commerciaux, mais ils sont
relativement restreints. L’impact direct entre les secteurs
financiers est relativement modeste. L’exposition des institutions
financières canadiennes aux pays touchés est relativement
restreinte. À notre avis, l’exposition se manifesterait par une
réévaluation généralisée des actifs à risque, des écarts de crédit, un
repli des cours boursiers et un resserrement des conditions de
financement qui se produiraient indubitablement si l’Europe
devait connaître des problèmes d’importance. Il ne fait pas le
moindre doute que le secteur financier canadien serait touché,
même malgré sa robustesse.

3-11-2011 Banques et commerce 4:11



We can do many things that to help mitigate that impact, but
we cannot totally remove that impact. There are lots of things
Canadian financial institutions have already done to limit the
impact of an event like this, but they cannot totally eliminate it
either. There will be an effect through the financial channel, and
undoubtedly there would also be an effect through confidence of
households and businesses.

Again, in a containment scenario, which is the base case
scenario in our projection, we have financial effects and
confidence effects already built in. We say it is one the reasons
why, when you get to the middle of 2012, our best judgment as we
sit here today is that we will start to see some of the benefits of the
measures that we expect the Europeans to implement to start to
remove some of those confidence and financial impacts, both for
Canada and, very importantly, for the United States, which is
much more directly affected.

Senator Tkachuk: Thank you, governor and Mr. Macklem, for
being here today.

During the economic crisis, the argument has been made that it
was Canada’s strong regulatory framework that protected us
from some of the nastier repercussions of the recent economic
downturn. People, financial writers and even yourself have
pointed to the Department of Finance, the Bank of Canada,
OSFI, Canada Deposit Insurance Corporation, Financial
Consumer Agency of Canada and to the coordinated efforts of
those regulators through various institutions such as the Financial
Institutions Supervisory Committee. However, the United States,
which suffered massively from the same crisis, has lots of
regulations regarding safety, soundness of banks, deposit
insurance and adequate capital. They have the Federal Reserve,
the Financial Stability Oversight Council and their Federal
Deposit Insurance Corporation. They have their Commodity
Futures Trading Commission. Everybody has regulators and
regulations. I would like to know what part of the regulatory
framework accounts for the different result in Canada versus the
United States.

Mr. Carney: Let me say a couple of things on it, and
Mr. Macklem may want to supplement that.

First, related to this is the structure of our mortgage market
here in Canada. There are substantial differences between the
structures of the mortgage markets in Canada versus the United
States. The mortgage insurance system here, while there are
always ways to improve it and the government has taken steps in
the past couple of years to further improve it, provided a more
consistent and a higher standard of underwriting in Canada than
the United States. There are a variety of reasons for that, and we
can go through why that is, if that is of interest, but I will give a
broader answer to your question and not dwell on that.

On peut faire bien des choses pour atténuer cet impact, mais
nous ne pouvons l’éliminer totalement. Les institutions
financières canadiennes ont déjà fait beaucoup pour restreindre
l’impact d’un événement comme celui-là, mais elles ne peuvent
pas non plus l’éliminer totalement. L’effet se fera sentir dans le
circuit financier, et, sans le moindre doute, cela influera sur la
confiance des ménages et des entreprises.

Une fois de plus, dans un scénario de crise contenue, soit le
scénario de référence de nos prévisions, les effets financiers et les
effets sur la confiance sont déjà intégrés. C’est l’une des raisons
pour lesquelles nous affirmons que, lorsque nous arriverons au
milieu de l’année 2012, d’après nos meilleures évaluations en ce
moment, nous pourrons commencer à observer certains des
avantages des mesures dont nous nous attendons des Européens
qu’ils les mettent en place dans le but d’éliminer certains des
impacts financiers et sur la confiance, tant pour le Canada que, de
manière très importante, pour les États-Unis, qui sont beaucoup
plus directement affectés.

Le sénateur Tkachuk : Monsieur le gouverneur et monsieur
Macklem, merci de votre présence parmi nous aujourd’hui.

Pendant la crise économique, on a fait valoir que c’est le
robuste cadre réglementaire du Canada qui nous a protégés de
certaines des répercussions plus néfastes de la dernière récession.
Toutes sortes de gens, des spécialistes des finances qui écrivent à
ce sujet et même vous avez évoqué le ministère des Finances, la
Banque du Canada, le BSIF, la Société d’assurance-dépôts du
Canada, l’Agence de la consommation en matière financière du
Canada ainsi que les efforts coordonnés de ces organismes de
réglementation par le truchement de diverses institutions comme
le Comité de surveillance des institutions financières. Toutefois,
les États-Unis, qui ont été énormément éprouvés par la même
crise, avaient également une foule de règlements sur la sûreté et la
stabilité des banques, l’assurance-dépôts et la quantité adéquate
de capital. Ils ont la Réserve fédérale, le Financial Stability
Oversight Council et leur équivalent de la Société d’assurance-
dépôts, la Federal Deposit Insurance Corporation. Ils ont la
Commodity Futures Trading Commission. Tout le monde a des
organismes de réglementation et des règlements. J’aimerais savoir
quelle partie du cadre réglementaire explique l’écart de résultats
entre le Canada et les États-Unis.

M. Carney : Permettez-moi de dire quelques choses à ce sujet,
que M. Macklem souhaitera peut-être compléter.

Premièrement, c’est en lien avec la manière dont le marché
hypothécaire du Canada est structuré. Les structures des marchés
hypothécaires canadien et américain sont très différentes. Notre
système d’assurance hypothèque, bien qu’il soit toujours possible
de l’améliorer et que le gouvernement ait pris des mesures à cet
effet au cours des dernières années, comportait des critères de
souscription plus uniformes et plus rigoureux que ceux du système
américain. Plusieurs raisons expliquent cette situation, et je
pourrai vous les expliquer si vous souhaitez les connaître, mais
je vais d’abord apporter une réponse d’une plus grande portée à
votre question sans m’étendre sur ce sujet.
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Second, there were some aspects of regulation here that were
not fully applied in the United States. One is a very simple
regulation, which is a leverage ratio. Instead of a fancy way of
adjusting assets, which one does and there are many good reasons
to do it under Basel II and now Basel III where you risk adjust
your assets and actually shrink the apparent size of the balance
sheet accordingly, and there is logic to that, we had a belt and
suspenders approach. This is due to the Superintendant of
Financial Institutions ensuring this was the case. That approach
looked at a very simple ratio of total assets over total equity, or
total capital. That protected us against risks we thought were low
but in fact were high.

One of the big elements of the crisis in the United States and in
the U.K. and in Europe were Triple-A securities, structured
securities, so-called leveraged super senior securities, that were
viewed as basically risk-free that in fact were incredibly risky.
People had relatively small balance sheets on a risk-adjusted basis
but very large balance sheets— 40 to 1 assets to equity, 50 to 1 in
the case of some continental European banks — on an absolute
basis, which you could not do in Canada. Our restrictions were
20 to 1. That is an example of simple regulation

I think it goes deeper than that in regard to three aspects. One
is how you regulate and how you supervise. The approach,
particularly of the superintendent, has supervisory intensity and is
more principled-based as opposed to a rules-based ‘‘got you’’ type
of regulation. It is more iterative. I will explain what I mean.

One of the things that happens on that committee you
referenced, the FISC committee on which I sit as governor and
the superintendent chairs and the Deputy Minister of Finance is
there and the head of CDIC is there, the deposit insurer, is that
from time to time our institutions will be ‘‘staged.’’ They will have
done something wrong. They will have some issue in either their
risk management or operational risk or some element that means
that they get more intensive regulatory scrutiny. They might have
to hold back a little more capital. They might have to dispose of a
business or change a system, but they are in the penalty box, so to
speak— and it is not public— until they sort out this issue. That
is discussed around this committee. We all know about it, but it is
ultimately a decision of the superintendent. The institution, the
bank, let us say as an example, and their board knows that there is
an issue, that they do not get out of it until they fix the issue. That
is sort of the iterative approach.

Deuxièmement, certains aspects de la réglementation n’ont pas
été entièrement appliqués aux États-Unis. L’un d’entre eux est un
règlement très élémentaire, c’est-à-dire le ratio de levier financier.
Plutôt que d’avoir recours à une manière compliquée de procéder
à la correction des actifs — de nombreuses raisons valables
justifient la correction des actifs aux termes du dispositif de
Bâle II, et maintenant Bâle III, qui permettent de procéder à la
correction de vos actifs en fonction des risques et de réellement
réduire la taille apparente de votre bilan en conséquence, ce qui
suit une certaine logique —, nous avons adopté une approche
d’une grande prudence. C’est grâce à la surintendante des
institutions financières, qui s’est assurée que nous agissions
ainsi. L’approche se fondait sur un ratio très simple du total des
actifs sur le total des capitaux, ce qui nous a protégés des risques
qui nous semblaient faibles, mais qui se sont révélés élevés.

L’un des principaux éléments qui ont mené à la crise aux États-
Unis, au R.-U. et en Europe était les titres de cote triple A, les
titres structurés et ce que l’on appelait les titres supra prioritaires
adossés, qui étaient considérés comme ne posant aucun risque,
mais qui, en réalité, étaient incroyablement risqués. Corrigés en
fonction des risques, les bilans des gens semblaient relativement
faibles, mais sans cette correction, ces bilans étaient énormes —
des ratios de 40 pour 1 d’actifs par rapport au capital, de 50 pour
1 dans le cas de certaines banques continentales européennes. Au
Canada, c’était interdit. La limite imposée était de 20 pour 1.
Voilà un exemple d’un règlement élémentaire.

À mon avis, les racines de la crise sont plus profondes en ce qui
concerne trois aspects. L’un d’entre eux est la manière dont vous
réglementez et la manière dont vous surveillez. L’approche
réglementaire canadienne, particulièrement celle de la
surintendante, était davantage axée sur la surveillance ainsi que
sur des principes, plutôt qu’une réglementation axée sur des règles
à ne pas enfreindre. C’est davantage une approche qui fonctionne
par cycles successifs. Je vais vous expliquer ce que j’entends par là.

L’une des choses qui se produisent dans le comité que vous
avez mentionné, le CISF auquel je siège à titre de gouverneur et
qui est présidé par la surintendante — le sous-ministre des
Finances et le dirigeant de la Société d’assurance-dépôts y siègent
également —, c’est que, de temps à autre, une de nos institutions
sera sous les projecteurs. Elle aura fait quelque chose de travers.
Elle aura mal géré son risque, ses activités d’exploitation seront à
risque ou un quelconque autre élément fera en sorte qu’elle se
retrouvera sous la loupe de l’organisme de réglementation. Il lui
faudra peut-être relever le plafond de ses fonds propres. Elle devra
peut-être se départir d’une entreprise ou changer un système,
mais, d’une certaine manière, elle se retrouve au banc des
pénalités — ce n’est pas connu du public — jusqu’à ce que le
problème soit réglé. Voilà le genre de choses dont ce comité
discute. Nous sommes tous au courant, mais, au bout du compte,
c’est à la surintendante de décider. L’institution, disons que c’est
une banque, et son conseil d’administration savent qu’il y a un
problème et qu’ils ne quitteront pas le banc des pénalités jusqu’à
ce qu’il soit réglé. Voilà, à peu de choses près, en quoi consiste
l’approche par cycles successifs.
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I cannot tell you of the specific experiences based on the act,
but I can tell you in general terms that it made a big difference in a
number of cases that I am personally aware of because it caught
problems early. It brought board and senior management
attention early to issues around risk management and
operational controls, things that can crop up and ultimately
cause major problems. It is an iterative approach. You cannot
legislate those types of things. You cannot anticipate everything.
You have to have effective supervision on the ground.

The other two elements that do work, I think, are the
accountability structure. The U.S., with all due respect, has a
large number of regulators. Unfortunately, in the run-up to the
crisis, it was not entirely clear who was in charge for certain
entities — for example, the U.S. broker dealer sector, the
investment banks, principal regulator of the SEC, some
regulation on the side by the New York fed but not the
principal regulator. In the run-up to the crisis, and I talked
about the leverage ratio a second ago, those investment banks
went from something like 12 or 13 times leverage ratio to just
under 30 in the five year run-up to the crisis. Surprise, surprise.
With all those types of risky assets funded on a very short term
basis, the SEC did not have its eye on that aspect of the ball and
the fed was not responsible for it, so there was an accountability
deficit and a mismatch in terms of competencies and
responsibilities in the United States. Again, I say that with all
due respect. It is easy to look back and criticize. I think it is
acknowledged, though, by the U.S. authorities.

Here in Canada, it is absolutely clear who regulates banks, who
regulates investment bank safety and who regulates insurance
companies. The principal regulator is the Superintendent of
Financial Institutions. She is supplemented by the Bank of
Canada, by the Department of Finance and by the deposit
insurer. We all have a legislated responsibility to share
information, which is my last point, the level of cooperation.
We must share any material information we have in our
possession.

One of the other things in the U.S. and some other jurisdictions
was competition, if you will, between the agencies. The reality of
regulation in Canada is if we, the bank, ever have an item that we
are worried about in a certain sector, we ask the Superintendent
of Financial Institutions about their information. They instantly
provide it to us. They do it because we have a very good working
relationship, but they also would do it because their act they have

Je ne suis pas autorisé à vous décrire des cas précis, mais je
peux vous dire que cette intervention précoce a changé bien des
choses dans différentes situations qui ont été portées à ma
connaissance. Grâce à cette approche, le conseil d’administration
et la haute direction des institutions visées ont pu intervenir
rapidement pour régler des problèmes associés à la gestion du
risque et aux contrôles opérationnels, ce genre de choses qui
peuvent surgir et finir par causer de graves problèmes. C’est une
approche par cycles successifs. On ne peut pas encadrer ce genre
de choses par une loi. On ne peut pas tout prévoir. Il faut une
surveillance efficace sur le terrain.

Les deux autres éléments qui fonctionnent, selon moi, sont la
structure de reddition de comptes. Avec tout le respect qui leur est
dû, les États-Unis comptent un grand nombre d’organismes de
réglementation. Malheureusement, dans la période qui a mené à
la crise, la responsabilité de certains organismes n’était pas tout à
fait claire— à titre d’exemple, le secteur américain des maisons de
courtage, les banques d’investissement, le principal organisme de
réglementation de la SEC, une partie de la réglementation venait
de la Réserve fédérale de New York, mais elle n’était pas le
principal organisme de réglementation. Au cours des cinq ans qui
ont précédé à la crise, le ratio de levier financier, dont je viens de
vous parler, de ces banques d’investissement est passé de 12 ou 13
à un peu moins de 30. Doit-on s’étonner de la suite des choses?
Avec des types d’actifs risqués financés à très court terme, la SEC
qui regardait ailleurs et la Réserve fédérale de New York qui
n’était pas responsable de cet aspect, les États-Unis se sont
retrouvés avec un déficit en matière de reddition de comptes et un
décalage en matière de compétences et de responsabilités. Une fois
de plus, j’affirme cela en toute déférence. Il est facile de critiquer
après coup. Toutefois, je crois que les autorités américaines
reconnaissent la situation.

Ici, au Canada, les rôles de chacun sont parfaitement clairs :
nous savons qui réglemente les banques, qui est responsable de la
sûreté des maisons de courtage et qui se charge d’encadrer les
compagnies d’assurances. Le principal responsable de la
réglementation est la surintendante des institutions financières.
La Banque du Canada, le ministère des Finances et la Société
d’assurance-dépôts jouent un rôle complémentaire. Nous sommes
tous responsables, de par la loi, d’échanger les renseignements
dont nous disposons, et c’est le dernier élément dont j’aimerais
discuter, c’est-à-dire le degré de coopération. Il nous faut
communiquer toute information d’importance que nous avons
en notre possession.

L’un des autres éléments que l’on retrouvait aux États-Unis et
dans certaines autres administrations, c’est ce que l’on pourrait
appeler la concurrence entre les organismes de réglementation.
Dans l’univers réglementaire canadien, si la Banque du Canada
s’inquiète au sujet de quelque chose dans un secteur donné, nous
demandons à la surintendante des institutions financières de nous
communiquer les renseignements qu’elle possède, ce qu’elle fait
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to because it could be material. You would never want to be a
position where you did not provide information that was
potentially material.

To some extent, the cooperation is the nature of how Canada
works, and we can rely on it, but it is also embedded in a
legislated responsibility. Cooperation, accountability and
supervisory intensity are, if you will, the soft elements of
regulation here that have made a difference.

I will add a fourth, which is that it is all great this has happened
and well done, and we made it through, but we cannot have
complacency added to that list. We did do well but, as soon as we
start resting on that, we will not do well.

Senator Tkachuk: I was going to get to that. The Americans
have a highly competitive system and thousands of banks. The
Congressional Research Service concluded that the Canadian
financial and economic system is smaller than that in the United
States. We regulate half a dozen banks and a couple other small
banks. You could probably do it in one room at the Albany Club,
but it is just not the same thing.

You have talked about increasing regulation. How do you get
hold of a system like the Americans have? You have talked
Europe also needing a stronger regulatory system. Their downfall
may be for different reasons from those of the Americans. Could
we have weathered a collapse in the housing market in Canada?
Let us say the housing market collapsed to the same extent that
the American market did. I think we would have huge problems;
and all our banks are too big to bail.

Mr. Carney: There are a few issues there. First, I am afraid I
cannot let stand the comment that we only regulate six banks and
that is it. The experience in the 1980s with Northland Bank of
Canada and the Canadian Commercial Bank basically said that
what happens to small institutions matters and that we needed
more effective regulation of smaller institutions as well large ones.
That was the genesis of the independent Superintendent of
Financial Institutions, which has served us well. At the Financial
Institutions Supervisory Committee, FISC, we spend a lot of time
on the smaller institutions, as does OSFI. The time is well spent.
When Canadians transact with those institutions and provide

instantanément. Les choses se passent ainsi, car nous entretenons
une excellente relation de travail, mais également parce que c’est
prescrit par la loi qui encadre les activités du Bureau du
surintendant des institutions financières, puisque les
renseignements pourraient être importants. Personne ne
voudrait se trouver en position de ne pas avoir transmis des
renseignements qui auraient pu être d’importance.

Dans une certaine mesure, la coopération définit la nature du
fonctionnement du Canada, et c’est une caractéristique sur
laquelle nous pouvons nous fier, mais il s’agit également d’une
responsabilité enchâssée dans un cadre législatif. La coopération,
la reddition de comptes et l’étendue des mesures de surveillance
sont, si vous voulez, les éléments souples de notre cadre
réglementaire qui ont changé les choses pour nous.

J’ajouterai en outre que, même si c’est vraiment formidable que
les choses se soient passées ainsi, que nous avons bien fait et avons
tenu le coup, nous ne pouvons pas faire preuve de complaisance.
Nous nous en sommes effectivement bien tirés, mais dès que nous
nous endormirons sur nos lauriers, le vent tournera.

Le sénateur Tkachuk : J’allais y arriver. Le système des
Américains est particulièrement concurrentiel et compte des
milliers de banques. Le service de recherche du Congrès a
conclu que le système économique et financier du Canada
est plus petit que celui des États-Unis. Nous réglementons une
demi-douzaine de banques et quelques autres de plus petite taille.
Vous pourriez probablement le faire dans une seule pièce du
Albany Club, mais ce n’est tout simplement pas la même chose.

Vous avez parlé d’accroître les mesures de réglementation.
Comment faire pour encadrer un système comme celui des
Américains? Vous avez indiqué que les Européens ont également
besoin d’un système réglementaire plus robuste. Leur débâcle sera
peut-être attribuable à des raisons différentes de celle des
Américains. Aurions-nous pu survivre à un effondrement du
marché du logement au Canada? Supposons un effondrement du
marché canadien du logement d’ampleur similaire à celui du
marché américain. Je crois que nous aurions d’énormes
problèmes; de plus, toutes nos banques sont trop grosses pour
être renflouées.

M. Carney : Il y a un certain nombre d’éléments à votre
question. Premièrement, j’ai bien peur de ne pas pouvoir laisser
passer votre commentaire selon lequel nous ne réglementons que
six banques, pas plus. Ce qui s’est passé pendant les années 1980
avec la Norbanque et la Banque Commerciale du Canada nous a
appris que, pour l’essentiel, ce qui se passe dans les institutions de
petite taille a une incidence sur l’ensemble du système, et qu’il
fallait réglementer de manière efficace tant les grandes que les
petites institutions. C’est ce qui a été à l’origine du poste
indépendant de surintendant des institutions financières, qui
nous a rendu de grands services. Les membres du Comité de
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deposit insurance to those institutions, which occurs in most
cases, they have a right to know that those institutions are being
appropriately supervised.

Second, we advocate for better regulation and better
supervision. As you noted in your question, the U.S. system did
not work well, which is patently clear. They have various
deficiencies, which included not having implemented the Basel
framework properly, but they will now implement a leverage ratio
across the board; and not having an effective supervisory council,
but they now have a financial stability council chaired by the U.S.
Treasury. A variety of other factors come with that, which adjust
appropriately, in our opinion, capital and liquidity standards in
the United States. It is not exactly like the Canadian system. We,
too, have learned things from what happened, but it makes the
U.S. system look much more Canadian than vice versa, without
question. We are an advocate of that because it is in our national
interests to ensure that the U.S. system is more resilient. None of
us enjoyed 2008-09.

Your final question was on housing. If we had a national
calamity in the housing market such as a 30 per cent to
40 per cent fall, we would notice it. However, there are some
pretty major differences between the how the Canadian housing
market functions and how the U.S. one functions.

You can start with the level of equity that Canadian
households have in their homes, which is just under 70 per cent,
versus just north of 30 per cent under the U.S. system. The fact
that we do not have mortgage deductibility of interest is one of
the measures that have helped to ensure that.

Further is the fact that the majority of mortgages are on
balance sheet at the banks, so they have skin in the game as
opposed to warehousing the mortgages to then sell them off.
About one third of our mortgages are securitized where two thirds
of American mortgages were securitized before, so the incentives
were different. Subprime lending in the U.S on a flow basis was
about 14 per cent of the flow of mortgages pre-crisis, but in
Canada they were low single digits, about 3.5 per cent. There
were significant differences.

Finally, there is another difference in an adverse outcome,
which we are not projecting, just to be clear. High loan-to-value
mortgages require mortgage insurance. A portion of higher risk
mortgages moves to CMHC or to the private insurer providing
the insurance. It is mortgage insurance, so there is a much quicker
resolution, or the prospect of one, than there is in the U.S.

surveillance des institutions financières, le CSIF, consacrent
beaucoup de temps aux institutions de petite taille, tout comme
le BSIF. Le jeu en vaut la chandelle. Quand les Canadiens
transigent avec ces institutions et qu’ils bénéficient d’une
assurance-dépôts, comme c’est le cas la plupart du temps, ils
ont le droit de savoir que ces institutions sont surveillées de
manière appropriée.

Deuxièmement, nous préconisons l’amélioration de la
réglementation et l’intensification de la surveillance. Comme
vous l’avez relevé dans votre question, le système américain n’a
pas bien fonctionné, ce qui est manifeste. Le système éprouve
diverses lacunes, notamment le fait de ne pas avoir procédé à une
mise en œuvre appropriée du dispositif de Bâle; cependant, les
Américains se préparent à mettre en œuvre un ratio de levier
financier systématique. De plus, ils n’ont pas de conseil de
surveillance efficace, mais ils disposent maintenant d’un conseil de
stabilité financière présidé par le Trésor américain. Divers autres
facteurs accompagnent ces mesures, qui permettent de corriger de
manière appropriée, à notre avis, les niveaux des fonds propres et
des liquidités aux États-Unis. Tout ne se passe pas exactement
comme dans le système canadien. Nous avons également tiré des
leçons de la crise, mais, maintenant, le système américain
ressemble davantage au système canadien plutôt que l’inverse,
cela ne fait aucun doute. C’est ce que nous préconisons, car il y va
de notre intérêt national de nous assurer que le système américain
est plus résilient. Personne n’a apprécié la crise de 2008-2009.

Votre dernière question portait sur le logement. Si nous
devions subir une catastrophe nationale sur le marché du
logement comme une chute de 30 à 40 p. 100, nous le
ressentirions. Toutefois, le fonctionnement du marché canadien
est considérablement différent de celui du marché américain.

Pour commencer, le niveau de capital détenu par les ménages
canadiens, soit un peu moins de 70 p. 100, est beaucoup plus élevé
que celui des ménages américains, qui dépasse à peine les
30 p. 100. L’une des mesures qui ont contribué à cette situation
est le fait que les intérêts hypothécaires ne sont pas déductibles
d’impôt au Canada.

Qui plus est, la plupart des hypothèques figurent au bilan des
banques, ce qui fait que ces dernières sont parties prenantes par
opposition au fait d’entreposer les hypothèques pour ensuite les
revendre. Auparavant, environ le tiers de nos hypothèques étaient
titrisées, alors que deux tiers des hypothèques américaines
l’étaient; par conséquent, la motivation n’était pas la même.
Avant la crise, les prêts hypothécaires à risque représentaient
environ 14 p. 100 de l’ensemble du flux des hypothèques aux
États-Unis, alors qu’ils étaient bien en deçà de 10 p. 100 au
Canada, soit environ 3,5 p. 100. Les différences entre les deux
systèmes étaient considérables.

Enfin, si la situation devait prendre une tournure
défavorable — et je tiens à dire que ce n’est pas ce que nous
prévoyons —, une autre caractéristique nous distingue : ici, les
hypothèques dont le ratio prêt-valeur est élevé doivent être
assurées. Une partie des hypothèques à risque plus élevé est
déplacée vers la SCHL ou vers l’assureur privé. Comme il s’agit
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because of their order of magnitude and when people will step in.
One of reasons the U.S. housing market is still under pressure
longer than people would have expected is in part because of the
time frame for actual resolution. There are big differences.

We are not complacent about household debt in this country or
about the housing market. However, I do not think that is the
same as saying we have anything like the structural deficiencies
that existed in the U.S. housing market prior to their crisis.

Senator Greene: My question will be short because Senator
Tkachuk took most of my questions. I will ask an open-ended
question, and you can take the answer wherever you wish.

Are you happy with the progress being made in the U.S. with
regard to oversight of their financial system?

The Chair: Maybe Mr. Macklem would like to answer that
one.

Tiff Macklem, Senior Deputy Governor, Bank of Canada: We
are paid to worry, so we are never happy; that is our disposition.

Getting back to what the governor was saying in terms of the
U.S. regulatory agenda, the key elements and actual sound
implementation on the ground. There is still a lot of work to be
done. The rules in terms of Basel III, capital, liquidity and the
leverage ratio have been agreed to, but they have not been
implemented on the ground. There is a lot of work to be done
there and it is critically important that there be full
implementation in a way that is consistent globally, not just
within the U.S. That is a big piece.

Another piece remains, and we and many others are spending
increasing amounts of time on it. Often it is called the shadow
banking system or market-based finance. In many respects, the
easy part has been done. We have rewritten the rules for the
regulated sector, where there were serious gaps. We have a lot of
experience with that sector and know a lot about it.

The shadow banking sector is large. In the U.S. at the peak of
the credit boom, it was double the size of the regulated sector. It
has shrunk dramatically because access to funding has been
restricted, but it is still 25 per cent bigger than the regulated
sector. It plays an important role in their economy by providing
diversification, innovation and competition. However, after
strengthening the rules in the regulated sector, we do not want
to see activities simply migrate to the shadow banking sector.
There has been intense effort coordinated through the Financial
Stability Board — the Americans have been playing a big part in
this at the table — at getting a better understanding of all the

d’assurance hypothèque, le règlement, ou la perspective de ce
dernier, est beaucoup plus rapide ici qu’aux États-Unis, en raison
de l’ordre de grandeur de ces derniers et du moment où
l’intervention aura lieu. Le fait que le marché du logement
américain éprouve toujours des difficultés et que cela dure plus
longtemps que prévu est en partie attribuable au délai avant d’en
arriver à un règlement. Les deux systèmes sont très différents.

Nous ne nous montrons pas complaisants à l’égard de la dette
des ménages de notre pays ni de son marché du logement.
Cependant, il ne s’agit pas de complaisance que d’affirmer que
notre système n’a rien à voir avec les lacunes structurelles qui
affligeaient le marché du logement américain avant la crise.

Le sénateur Greene : Ma question sera brève parce que le
sénateur Tkachuk a posé la plupart de mes questions. Ce sera une
question à réponse ouverte. Libre à vous d’y répondre à votre
guise.

Êtes-vous satisfait des progrès réalisés aux États-Unis au
chapitre de la surveillance de leur système financier?

Le président : M. Macklem aimerait peut-être répondre à cette
question.

Tiff Macklem, premier sous-gouverneur, Banque du Canada :
S’inquiéter fait partie de notre travail, alors nous ne sommes
jamais satisfaits; c’est dans notre nature.

Pour revenir à ce que le gouverneur a dit au sujet du
programme de réglementation des États-Unis, des éléments clés
et de la mise en œuvre saine sur le terrain, il y a toujours beaucoup
de travail à faire. Les règles établies dans le cadre de l’accord de
Bâle III relativement aux capitaux, à la liquidité et au ratio de
levier ont été acceptées, mais elles ne sont pas encore appliquées
sur le terrain. Il y a beaucoup de travail à faire à cet égard, et il est
extrêmement important que ces règles soient mises en œuvre de
manière intégrale et cohérente, non seulement aux États-Unis,
mais à l’échelle mondiale. C’est un gros morceau du casse-tête.

Il y a un autre morceau qu’il faut mettre en place, et nous
sommes nombreux à y consacrer beaucoup de temps. Il s’agit de
ce que l’on appelle souvent le système des banques fantômes ou le
financement de marchés. À de nombreux égards, ce qu’il y a de
plus facile a déjà été fait. Nous avons remanié les règles pour le
secteur réglementé en vue de combler les lacunes importantes qui
existaient. Nous avons beaucoup d’expérience relative à ce secteur
et nous le connaissons bien.

Le secteur des banques fantômes prend beaucoup de place.
Aux États-Unis, au sommet de la flambée du crédit, ce secteur
était deux fois plus important que le secteur réglementé. Il a
toutefois perdu beaucoup d’ampleur parce que l’accès au
financement a été restreint, mais il est toujours 25 p. 100 plus
important que le secteur réglementé. Il joue un rôle important
dans leur économie en contribuant à la diversification, à
l’innovation et à la concurrence. Toutefois, nous ne voulons pas
voir des activités se déplacer tout simplement vers le secteur des
banques fantômes par suite du renforcement des règles
s’appliquant au secteur réglementé. Le Conseil de stabilité
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activities of the shadow banking sector, how they are linked
within the sector, and the links to the regulated sector. You have
to follow the money. What is the chain and where can it break
down?

Then they have to determine what kind of measures would be
effective in providing more resiliency to that sector, which would
include regulating margin requirements; looking at the links to the
regulated sector; and making sure that the regulated sector is
taking appropriate provisions against the risks if something goes
wrong in the shadow banking sector; and, importantly,
strengthening key parts of the core infrastructure, or central
counter parties for over-the-counter derivatives that would limit
the knock-on effects to other institutions when one institution
gets into trouble.

In summary, the regulated sector rules have been rewritten and
have to be implemented, and we have to deal with the shadow
banking sector. Finally, we have to complete the work on ‘‘too big
to fail’’ so that no institution is too big to fail and that taxpayers
are not on the hook. Until all of that happens we will not be
happy.

The Chair: Have you anything to add to that, governor?

Mr. Carney: That is well summarized. I would add another
aspect specific on the United States. They have made some
institutional changes as part of the Dodd-Frank legislation,
including giving the fed responsibility for systemically important
financial institutions so that someone is on the hook— and in this
case it is the Federal Reserve— for those institutions that are too
big to fail, which is broader than just big banks. That is a welcome
development and they have put that into place.

Senator Moore: To continue the earlier discussion with regard
to Greece, I read in the financial pages that countries who hold
their bonds are required to take a 50 per cent haircut; in other
words, what was worth $100 is suddenly worth $50. How much of
their bonds do we have in our international reserves?

Mr. Carney: We have none.

Senator Moore: None?

Mr. Carney: How is that?

Senator Moore: That is very good. You must have got rid of
this stuff earlier, did you?

Mr. Carney: I will give you a broader answer.

financière a coordonné les efforts intenses déployés — et les
Américains ont joué un rôle important à cet égard — en vue de
mieux comprendre toutes les activités du secteur des banques
fantômes, la manière dont ces banques sont interreliées au sein du
secteur et les liens entre ce dernier et le secteur réglementé. Il faut
suivre l’argent à la trace. En quoi consiste la chaîne et où risque-t-
elle de se briser?

Puis, il faut déterminer quels types de mesures rendraient ce
secteur plus résilient par exemple : la réglementation des marges
obligatoires; l’examen des liens avec le secteur réglementé; les
mesures prises pour garantir que le secteur réglementé prend les
dispositions nécessaires pour se protéger contre les risques liés aux
incidents éventuels dans le secteur des banques fantômes et, ceci
est très important, le renforcement des composantes clés de
l’infrastructure de base ou des contreparties centralisées pour les
instruments dérivés de gré à gré, ce qui limiterait les répercussions
des problèmes rencontrés par une institution sur les autres.

En somme, les règles relatives au secteur réglementé ont été
remaniées et doivent être appliquées, et nous devons trouver des
solutions pour ce qui est du secteur des banques fantômes. Enfin,
nous devons terminer notre travail relatif aux institutions qui sont
« trop grosses pour faire faillite » afin que la faillite d’une
institution n’ait pas de répercussions désastreuses sur les
contribuables. Nous ne serons heureux que lorsque tout cela
aura été fait.

Le président : Avez-vous quelque chose à ajouter à cela,
monsieur le gouverneur?

M. Carney : C’est très bien résumé. J’ajouterais seulement un
aspect particulier en ce qui concerne les États-Unis. Ils ont
effectué des changements institutionnels dans le cadre de la loi
Dodd-Frank, qui prévoit, entre autres, de confier à la Réserve
fédérale la responsabilité des institutions financières importantes
sur le plan systémique de manière à ce qu’il lui incombe à elle de
protéger les contribuables contre les risques liés aux institutions
qui sont « trop grosses pour faire faillite », ce qui ne se limite pas
seulement aux grosses banques. On se réjouit de cette avancée
importante.

Le sénateur Moore : J’aimerais poursuivre notre discussion de
tout à l’heure sur la Grèce. J’ai lu, dans la rubrique financière, que
les pays qui ont des obligations du gouvernement grec doivent
subir une décote de 50 p. 100; autrement dit, ce qui valait 100 $
n’en vaut soudainement que 50 $. Combien de leurs obligations
avons-nous dans nos réserves de liquidité?

M. Carney : Aucune.

Le sénateur Moore : Aucune?

M. Carney : Comment?

Le sénateur Moore : C’est très bien. Vous avez dû vous en
débarrasser plus tôt. C’est ça?

M. Carney : Je vais vous donner une réponse plus large.
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The Bank of Canada acts as the federal government’s agent in
the management of international reserves. There is an investment
policy for those reserves that is not automatically triggered off
credit ratings, but if you can think in terms of various rating
categories from Triple-A, Double-A and Single-A, there are
various thresholds in terms of the concentrations of that portfolio
into those types of bonds. We make judgments around the relative
creditworthiness of those bonds and the perspective
creditworthiness of those bonds and then provide those
judgments. It is ultimately a decision of the government, but in
the case of Greece we are not holders of their bonds.

Senator Moore: That is good. I think I asked you that last year
when this first came up.

Senator Massicotte: It was the same answer.

Senator Moore: It was not the same answer last year. He would
not answer me last year.

Mr. Carney: You wore me down.

Senator Moore: Last Tuesday, Joseph Stiglitz, former chief
economist at the World Bank, spoke in Toronto and said:

. . . the United States and Germany and a number of other
countries —

— I expect he was speaking of Canada —

— do have considerable space for stimulating their
economy, and it is absolutely essential that they do that.

He went on to say:

The austerity that is going on in Europe, America and so
forth is effectively a suicide pact for our economies.

He is obviously encouraging stimulus spending of a serious
amount, I guess. Do you have any thoughts about that? Have you
considered that in your efforts in the bank to maintain our solid
position?

Mr. Carney: I will say a couple of words about our
assumptions on U.S. fiscal policy.

We have not included in our forecast the passage of any of the
provisions of the American Jobs Act in 2012. When we talk about
the possibility of more decisive policy actions, one of the aspects
could be that there would be substantial portions of the American
Jobs Act or different forms of fiscal stimulus passed in the United
States. Obviously a whole host of other more decisive actions
relate to what is going on in Europe and upside surprises.

For reference, the rough order of magnitude of the American
Jobs Act by way of contribution to GDP in the United States
would be in the order of 1.25 percentage points of additional
GDP growth in 2012 that then would be roughly the same

La Banque du Canada a le mandat de gérer les réserves de
liquidité du gouvernement fédéral. La politique de placement
relative à ces réserves ne dépend pas uniquement des cotes de
solvabilité. Si vous connaissez les diverses catégories de notation
financière, à savoir triple A, double A et A, vous pourrez
comprendre qu’il y a des seuils qui s’appliquent à ces types
d’obligations et à leurs concentrations dans le portefeuille. Nous
portons des jugements sur la solvabilité relative de ces obligations
et sur leur solvabilité potentielle, puis nous les faisons connaître.
Au bout du compte, c’est le gouvernement qui prend la décision
finale, mais, dans le cas de la Grèce, nous ne sommes pas porteurs
d’obligations.

Le sénateur Moore : C’est très bien. Je crois que je vous ai posé
la même question l’an dernier lorsque la question a été soulevée
pour la première fois.

Le sénateur Massicotte : La réponse était la même.

Le sénateur Moore : La réponse n’était pas la même l’an
dernier. L’année dernière, il n’a pas voulu répondre.

M. Carney : Vous m’aviez épuisé.

Le sénateur Moore : Mardi dernier, Joseph Stiglitz, ancien
économiste en chef de la Banque mondiale, a pris la parole, à
Toronto. Il a dit :

...les États-Unis, l’Allemagne et un certain nombre d’autres
pays...

...je suppose qu’il parlait du Canada...

...disposent de la liberté nécessaire pour stimuler leur
économie, et il est absolument essentiel qu’ils le fassent.

Il a ajouté :

L’austérité dont font preuve l’Europe, l’Amérique et ainsi de
suite est, en fait, un pacte suicidaire pour nos économies.

Il encourage évidemment des dépenses de relance importante,
j’imagine. Que pensez-vous de cela? Avez-vous tenu compte de
cette approche dans les efforts que vous avez déployés à la banque
pour maintenir notre position solide?

M. Carney : Je vais dire quelques mots au sujet de nos
hypothèses relatives à la politique budgétaire des États-Unis.

Nos prévisions ne tiennent pas compte de l’adoption des
dispositions de l’American Jobs Act en 2012. Lorsque nous
parlons de mesures de politique plus résolues, cela doit tenir
compte de la possibilité que des parties importantes de l’American
Jobs Act soient adoptées ou que d’autres mesures de relance, qui
peuvent prendre différentes formes, soient prises aux États-Unis.
Évidemment, il y a toute une panoplie d’autres mesures de
politique résolues qui peuvent être prises en lien avec ce qui se
passe en Europe et avec des risques de hausse.

Pour vous donner une idée de l’ordre de grandeur de
l’American Jobs Act, je dirais que cette loi entraînerait une
augmentation du PIB des États-Unis d’environ 1,25 point de
pourcentage en 2012 ainsi qu’un glissement à la hausse du même
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amount of additional GDP drag in 2013. That brings us to a bit of
the issue here, namely, that at some point the private sector has to
take over as the motor of growth. That is the order of magnitude.

One thing with our projection is that if components of the U.S.
Jobs Act are passed, that would provide additional lift in the short
term for U.S. growth, in our opinion.

Senator Moore: I am also wondering about the advancement of
such a stimulus package in Canada.

Mr. Carney: I am sure the Minister of Finance would be
pleased to comment on that.

Senator Moore: You do not want to comment on that.

I have been reading recently the phrase ‘‘nominal GDP’’ as a
technical term for trying to deal with the economy and set things
on a different path rather than strictly the bank’s 2 per cent
inflationary target. Have you considered that? What are your
thoughts about possibly implementing that?

Mr. Carney: I will give a brief answer and we can expand if
senators wish.

As I believe you know, the bank has been engaged in a fairly
intensive research program over the course of the last five years
on potential alternatives, enhancements, improvements to the
inflation targeting framework that we have practised since 1991.
One of the researched topics has been not nominal GDP
targeting, per se, but price level targeting. The difference
between price level targeting and inflation targeting is basically,
‘‘Are bygones bygones?’’

Under inflation targeting, Mr. Macklem and I wake up every
day, along with the other members of the governing council and
employees at the bank, and think about how to achieve that
2 per cent total CPI inflation target in a reasonable horizon given
all the forces that are hitting the economy and affecting inflation.
How do we conduct monetary policy to achieve that?

Under price level targeting, and then more extreme in nominal
GDP targeting, the central bank would be looking at targeting a
level of prices. If inflation had been relatively low for a period of
time in the recent past, you would look to make up that
difference. Nominal GDP targeting is looking at a level growth
path for nominal GDP; in other words, the sum of real growth,
which are the terms in which we always talk, and nominal GDP
inflation, which is different than consumer price inflation. It gets
to one of the issues around nominal GDP targeting because
effectively you are looking to grow a path of GDP.

montant, environ, en 2013. Cela nous amène au cœur du
problème, c’est-à-dire que, à un moment donné, le secteur privé
devra prendre la relève en tant que moteur de la croissance. Voilà
donc un peu l’ordre de grandeur en cause.

En ce qui concerne nos projections, il faut donc tenir compte
du fait que, si des composantes de l’U.S. Jobs Act sont adoptées,
cela stimulera, à court terme, la croissance aux États-Unis, à notre
avis.

Le sénateur Moore : Je me demandais également si l’on fait la
promotion de telles mesures de stimulation au Canada.

M. Carney : Je suis certain que le ministre des Finances serait
heureux de commenter cela.

Le sénateur Moore : Vous ne voulez pas faire de commentaires
à ce sujet.

J’ai récemment vu l’expression « PIB nominal » utilisée comme
terme technique en lien avec les efforts déployés pour trouver des
solutions à nos problèmes économiques et adopter une nouvelle
voie au lieu de se fier strictement à la cible inflationniste de
2 p. 100 de la banque. Avez-vous envisagé cela? Que pensez-vous
de la possibilité d’appliquer une telle solution?

M. Carney : Je vais vous donner une réponse brève, et nous
pourrons fournir plus de détails, si les membres du comité le
souhaitent.

Comme vous le savez, je crois, la banque mène, depuis cinq
ans, un programme de recherche plutôt intensif sur les solutions
de rechange et les améliorations possibles relatives au cadre de
ciblage d’inflation qui est utilisé depuis 1991. La recherche porte,
entre autres, non pas sur le ciblage du PIB nominal, mais sur le
ciblage du niveau des prix. Essentiellement, le ciblage du niveau
des prix se distingue du ciblage d’inflation en ce sens qu’il ne tient
pas compte du passé.

Dans le système de ciblage d’inflation, M. Macklem et moi,
ainsi que les autres membres du Conseil de direction et les
employés de la banque, nous nous réveillons tous les jours en nous
demandant comment atteindre le taux cible d’inflation de l’IPC
total de 2 p. 100 dans un délai raisonnable malgré toutes les
forces qui influent négativement sur l’économie et qui ont des
répercussions sur l’inflation. Quelles politiques monétaires
devons-nous adopter pour réaliser cela?

Dans un régime de ciblage du niveau des prix et, encore plus,
dans un régime de ciblage du PIB nominal, la banque centrale
chercherait à cibler un niveau de prix. Par exemple, si l’inflation
est relativement faible depuis quelque temps, il faut compenser la
différence. Le ciblage du PIB nominal vise à garantir une
croissance égale pour le PIB nominal; autrement dit, la somme
de la croissance réelle — nous utilisons toujours ces termes — et
l’inflation du PIB nominal, se distinguent de l’inflation des prix à
la consommation. Cela soulève une question importante relative
au ciblage du PIB nominal parce que, en fait, cela vise la
croissance du PIB.
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The short answer is that we have looked at this or something
similar. Will we opine on that in the relatively near future when
the inflation control agreement is renewed with the government?

Senator Moore: When does that come up?

Mr. Carney: It should be renewed by the end of this calendar
year.

In general terms, while there are interesting aspects to nominal
GDP targeting, and it might deserve consideration, which is to
say that I am not advocating it, in economies that are at the zero
lower bound and that have the possibility of a debt deflation, a
heavy debt overlay and actual debt deflation, it might merit
consideration.

Neither of those factors apply to Canada and there are a
number of issues with this approach, not limited to but including
the ability to execute it. If we were to do it in Canada, the vast
majority of Canadians would have to agree in their expectations
that we would achieve this goal in order to make it self-
reinforcing, to make the transition work. You would need a very
good estimate of the real underlying growth rate of the economy,
the so-called potential rate of growth of the economy, or you
could end up expanding the inflation portion of that nominal
GDP growth over time, reducing real growth and real incomes
and causing all sorts of other problems.

There are a variety of other factors. In our terminology, there
is a time inconsistency risk around nominal GDP targeting. In
other words, the more you need it, potentially the less credible it is
that you will deliver it. In other words, if we have missed a lot on
the downside, we have to deliver a very high level of nominal
GDP growth to stay on that longer-term path, a high level of
inflation for a sustained period of time. It is not necessarily
credible that a central bank would do that, or that a government
might change their mind about the wisdom of this. Therefore it
makes it much less likely.

Senator Moore: That is riskier than what we are doing today,
correct?

Mr. Carney: I do not have a problem with suggesting that
people should not be surprised if our conclusion is that for
Canada, specifically, nominal GDP targeting does not come near
to the very high bar that is set by a very successful regime, which
is flexible inflation targeting in Canada as an alternative.

Senator Harb: Over the past couple of months, everyone was
talking doom and gloom. If the result did not come the way it
came, we would still be talking doom and gloom. All of the banks,
as well as a large portion of the corporate sector, reported stellar
results. You look at their bottom line and it is solid. The return on
investment is absolutely fantastic.

En somme, nous avons envisagé cette possibilité ou quelque
chose de semblable. Allons-nous nous prononcer là-dessus dans
un avenir relativement proche lorsque l’entente sur le contrôle de
l’inflation sera renouvelée avec le gouvernement?

Le sénateur Moore : Cela est prévu pour quand?

M. Carney : Elle devrait être renouvelée d’ici la fin de l’année
civile.

En général, même si le ciblage du PIB nominal comporte des
aspects intéressants et mérite peut-être d’être envisagé — je veux
dire par là que je n’en fais pas la promotion— dans les économies
dont le taux d’intérêt avoisine la borne du zéro et qui pourraient
voir leur dette dévalorisée sous l’effet de l’inflation, c’est-à-dire
dont la dette est lourde, mais non alourdie par l’inflation, cette
solution mérite d’être prise en considération.

Ni un ni l’autre de ces facteurs ne s’applique au Canada, et
cette approche comporte un certain nombre de problèmes, qui
comprennent, sans s’y limiter, la capacité de la mettre en œuvre. Si
nous adoptions cette approche au Canada, il faudrait, pour que la
transition fonctionne, que la grande majorité des Canadiens
l’acceptent et comprennent qu’il s’agit d’une tentative faite pour
renforcer l’économie. Il faudrait une très bonne estimation du
taux tendanciel de croissance réel de l’économie, c’est-à-dire de ce
que l’on appelle le taux de croissance potentiel. Sinon, on risque
de faire augmenter la part de la croissance du PIB nominal
imputable à l’inflation au fil du temps, ce qui entraînerait une
réduction de la croissance réelle et des revenus réels, et causerait
toutes sortes d’autres problèmes.

Il y a également d’autres facteurs très divers. Dans le domaine,
nous disons qu’il y a un risque d’incohérence temporelle qui
entoure le ciblage du PIB nominal. Autrement dit, plus on en a
besoin, moins on a de chance de l’atteindre. Si nous avons subi
des pertes considérables en raison d’une baisse, nous devons
assurer un niveau très élevé de croissance du PIB nominal pour
que la croissance à long terme soit bonne, ce qui suppose un
niveau d’inflation élevé pour une longue période. Il n’est pas
nécessairement possible pour une banque centrale de faire cela ou
de convaincre un gouvernement de la sagesse d’une telle mesure.
Cela n’est donc pas très probable.

Le sénateur Moore : Cela est plus risqué que ce que nous
faisons aujourd’hui, n’est-ce pas?

M. Carney : Je n’hésiterai pas à dire qu’il ne faut pas être
surpris si nous concluons que, pour le Canada, particulièrement,
le ciblage du PIB nominal n’est pas une solution de rechange
appropriée à l’approche flexible en matière de ciblage de
l’inflation, qui s’inscrit dans un régime très efficace.

Le sénateur Harb : Depuis quelques mois, on a évoqué
beaucoup de scénarios apocalyptiques. Si les résultats n’avaient
pas été ceux que nous avons obtenus, on parlerait toujours de
cette manière. Toutes les banques, de même qu’une grande partie
du secteur des entreprises, ont affiché d’excellents résultats. Leurs
résultats nets sont solides. Le taux de rendement du capital investi
est absolument fantastique.
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You say to yourself, what is it? What is going on here? One
week you see the market going up by 2 or 3 or 4 per cent.
Everything seems to be jumping and going up. Still there is the
doom and gloom about Europe, their banking sector and their
government debt. The following week everything goes down, yet
for the fundamentals in terms of the balance sheet of these banks
and corporations, nothing has happened.

Personally, I am beginning to wonder how much of this is
talking down the market and talking up the market and scaring
off the consumer. As we all know, economies are driven by
consumption. When the consumer gets scared, things will come to
a full freeze.

Mr. Carney: I will make a couple of comments and
Mr. Macklem may want to supplement them.

If we look at GDP growth in Canada in the second and third
quarter, and prospectively in the fourth quarter, there is a lot of
volatility between the second and third. It is important to
recognize that there was unrepresentative weakness in the second
quarter, as measured, and unrepresentative strength in the third
quarter, as measured.

Why do we say that? In the second quarter, as I think we talked
about when we last met, the hit on the Japanese supply chain —
post earthquake and associated events — shut down some auto
plants and other things in Canada. Some weakness came directly
from that. Presto, when those plants were turned back on July 1
for the third quarter, you get the upside of the growth. You have
to look through those two quarters on that front.

Similarly, we had fires in Northern Alberta that affected some
of the energy production. We had some other energy outages in
the second quarter as well. In the second quarter, we had a very
welcome investment with the import of a large natural gas
platform being put in place for Nova Scotia — we have a lot of
Nova Scotian representatives here for whom that was good news
— but that means that your imports have gone up and your net
exports have gone down, along with your GDP growth. Those are
a lot of temporary factors that depressed growth in the second
quarter. They come off and the third quarter is stronger.

You look through to the fourth quarter, and we have it just
under 1 per cent growth, as you know; we give our quarterly
forecasts in the report. In part, that is reflecting the confidence
effects on business and households of what has been going on —

C’est à se demander ce qu’il en est. Qu’est-ce qui se passe?
D’une semaine à l’autre, le taux du marché monte de 2, 3 ou
4 p. 100. Tout semble être à la hausse. Pourtant, il y a toujours
beaucoup de pessimisme concernant l’Europe, son secteur
bancaire et les dettes de ses gouvernements. La semaine
suivante, tout est à la baisse. Pourtant, les éléments principaux
du bilan de ces banques et de ces sociétés n’ont pas changé.

Personnellement, je commence à me demander dans quelle
mesure l’état du marché dépend de ce qui se dit. Cela a des
répercussions sur le consommateur, qui a peur. Comme nous le
savons tous, la consommation fait fonctionner l’économie.
Lorsque le consommateur a peur, il y a un blocage complet.

M. Carney : Je vais faire quelques commentaires, et
M. Macklem voudra peut-être les compléter.

En ce qui concerne la croissance du PIB au Canada durant les
deuxième et troisième trimestres et, possiblement, au quatrième
trimestre, il y a beaucoup de volatilité entre le deuxième et le
troisième trimestres. Il est important de reconnaître cette faiblesse
non représentative durant le deuxième trimestre, telle que
mesurée, et cette vigueur non représentative durant le troisième
trimestre, telle que mesurée.

Pourquoi disons-nous cela? Durant le deuxième trimestre — et
je pense que nous en avons parlé la dernière fois que nous étions
ici — il y a eu les durs coups portés à la chaîne
d’approvisionnement japonaise — à la suite du tremblement de
terre et des événements qui y sont associés — qui ont causé la
fermeture de certaines usines d’automobiles et d’autres choses au
Canada. La faiblesse constatée relativement au deuxième
trimestre était, en partie, directement liée à cela. Lorsque ces
usines ont repris leurs activités le 1er juillet, pour le troisième
trimestre, on a tout de suite constaté une reprise de la croissance.
Il faut donc examiner les résultats de ces deux trimestres en tenant
compte de cela.

Dans le même ordre d’idées, nous avons eu, dans le Nord de
l’Alberta, des incendies qui ont eu des répercussions sur la
production d’énergie. Il y a également eu des pannes d’électricité
durant le deuxième trimestre. Toutefois, ce trimestre a également
vu un investissement très positif dans l’importation d’une grande
plate-forme d’extraction de gaz naturel qui a été mise en place en
Nouvelle-Écosse — il y a beaucoup de représentants de la
Nouvelle-Écosse ici pour qui cela a été une bonne nouvelle —
mais cela veut dire qu’il y a eu une augmentation de vos
importations et que vos exportations nettes ont diminué, tout
comme la croissance de votre PIB. Tous ces facteurs temporaires
ont nui à la croissance durant le deuxième trimestre. Si l’on fait
abstraction de ces facteurs, le troisième trimestre a été plus solide.

On passe au quatrième trimestre, et le taux de croissance est
tout juste inférieur à 1 p. 100, comme vous le savez; nous
fournissons nos prévisions trimestrielles dans le rapport. Cette
baisse est, en partie, due aux effets des problèmes que vous avez
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the issues you are talking about. Some of it is financial conditions
for businesses — some of the hesitation that comes there — and
we see those gradually coming off into 2012.

We look through, and by the time you get to fourth quarter
2011 and first quarter 2012, that is the underlying trend rate of the
economy at this point in time. Lots of things will change and we
will report on our changed views when we come to that.

In terms of our informal discussions with businesses across the
country and in our formal bank survey of business intentions,
there has been a reduction in hiring intentions and investment
intentions, but they are still quite strong — particularly
investment intentions — in Canada. That is an important
element of the reason why we continue to grow.

The last thing I will say before turning to my colleague is that
on the market volatility, part of what is happening in markets,
unfortunately, in the short term is that the so-called tail risk
associated with the European situation is significant. On the
question earlier from Senator Greene, ‘‘what happens if,’’ there is
a serious risk there.

As the market either prices that in — increases the probability
of that — or takes it out, it makes a fairly large difference to the
prices of a host of asset classes. That is why — from the Prime
Minister, the Minister of Finance and the Bank of Canada — we
have been spending a lot of time with our European colleagues
trying to encourage them to address the situation, not just in
terms of will to address it but also some of the details of how to
most effectively address it. I am certain it will be an element of the
discussions in Cannes in the next few days, where the Prime
Minister and the Minister of Finance are.

Senator Harb: Perhaps Mr. Macklem wants to address that
question.

Mr. Macklem: Globally, this was the deepest recession since
the Great Depression, and the recovery is the slowest since the
Great Depression in the United States and Europe, but not in
Canada. In Canada, this has not been our deepest recession since
the Great Depression, and we are back to and above our pre-
recession peak.

Coming back to the U.S. and Europe, one of the lessons from
history is that recoveries after financial crises are much slower
than your normal recovery. Normally, when you get a recession,
the deeper the recession, the quicker the bounce back; not so after
financial crises. The fundamental reason is these deleveraging
forces.

mentionnés concernant la confiance des entreprises et des
ménages. Cette hésitation est quelque peu liée aux conditions
financières auxquelles font face les entreprises, qui devraient
s’améliorer graduellement d’ici le début de 2012.

Ce sont les tendances que nous prévoyons pour le quatrième
trimestre de 2011 et le premier trimestre de 2012. Beaucoup de
choses changeront, et nous rendrons compte de ce qui a changé,
dans nos prévisions, en temps et lieu.

En ce qui concerne nos discussions informelles avec les
entreprises de tout le pays et notre sondage officiel sur les
intentions des entreprises, il y a eu une réduction dans les
intentions d’embauche et d’investissement, mais ces dernières sont
toujours plutôt fortes au Canada, particulièrement en ce qui
concerne les investissements. Cela est l’une des raisons principales
pour lesquelles notre économie continue de croître.

Avant de céder la parole à mon collègue, j’aimerais dire une
dernière chose concernant la volatilité des marchés.
Malheureusement, ce qui se passe à court terme, c’est que le
prétendu risque extrême associé à la situation en Europe est
important. Cela est lié à la question que le sénateur Greene a
posée plus tôt relativement à ce qui se passerait si... Il y a un
risque grave lié à cela.

Comme les marchés peuvent soit tenir compte de cela dans
l’établissement des prix— ce qui augmente le risque— ou en faire
abstraction, cela change beaucoup les choses en ce qui concerne
les prix d’un grand nombre de catégories d’actifs. C’est pourquoi
nous avons, aussi bien le premier ministre et le ministre des
Finances que la Banque du Canada — passé beaucoup de temps
avec nos collègues européens pour essayer de les encourager à
régler la situation. Nous voulions non seulement qu’ils
manifestent leur volonté de faire quelque chose, mais également
qu’ils examinent nos propositions relatives à la manière de régler
le problème le plus efficacement possible. Je suis certain que cela
sera soulevé dans les discussions que le premier ministre et le
ministre des Finances auront à Cannes au cours des prochains
jours.

Le sénateur Harb : Peut-être M. Macklem veut-il aborder cette
question.

M. Macklem : À l’échelle mondiale, cette récession a été la plus
grave depuis la grande dépression, et, depuis cette époque, aucune
reprise économique n’a pris autant de temps aux États-Unis et en
Europe, mais pas au Canada. Au Canada, cette récession n’a pas
été la plus grave depuis la grande dépression, et nous sommes
revenus à un sommet équivalent à celui qui a précédé la récession
et l’avons même dépassé.

Pour en revenir aux États-Unis et à l’Europe, l’une des leçons
que nous retenons de l’histoire, c’est qu’il faut beaucoup plus de
temps pour se remettre d’une crise financière que pour assurer une
reprise normale de l’économie. Généralement, plus une récession
est forte, plus vite se fait la reprise; cela ne s’applique pas aux
crises financières. La réduction des leviers d’endettement en est la
raison fondamentale.
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There is an impressive picture in our Monetary Policy Report. I
think it is chart 30, if I remember correctly; it is somewhere
around there. Do I have the number?

Mr. Carney: I will work on that; you keep going and I will find
it.

Mr. Macklem: It shows that the accumulated savings that U.S.
consumers have rebuilt are only about one twelfth of the lost net
worth.

Mr. Carney: It is chart 6.

Mr. Macklem: It shows you the challenge. Hopefully, some of
the net worth will come back by asset re-evaluation.

Mr. Carney: Sorry, it is page 5 in English.

Mr. Macklem: Some of it will come back by asset
re-evaluation, but it takes a long time.

Getting back to markets, fundamentally markets have had to
get used to the fact that this, in all likelihood, will be a very slow
recovery. If you look at the U.S. recovery, it is about on track
with the recoveries of what are called the five modern financial
crises — which are Spain, the Nordics and Japan through the
1970s, 1980s and 1990s.

It already will be a slow recovery and the markets have had to
get used to that. Then you overlay on that the tail risks that have
become more intense as the situation in Europe has deteriorated,
and that goes a long way to explaining what you are seeing. Also,
yes, confidence is an important channel.

Senator Harb: I had a chance to look at the world map. It is
unbelievable to see that the vast majority of the debt-to-GDP
ratio happened in developed countries. The vast majority of the
debts internationally are in developed countries.

Now it seems to me that the banks are under stress, the
government is under stress, but someone has to be making money
somewhere. From rumours that I have heard, there are a few
corporations or a number of those corporations sitting on a huge
amount of cash on the sidelines.

Mr. Chair, I was shocked. You would be surprised to learn
that for foreign direct investment in the world, the number one
country — and you can correct me, governor — is the United
States, followed by China, of course. Guess which country is
number three country is in terms of foreign direct investment?

The Chair: Quickly tell us.

Senator Harb: Luxembourg, a small country with $153 billion
in foreign direct investment. That money sitting on the sidelines is
not sitting there in banks because they are using it for anything;
these corporations have decided to put that money in that

Il y a une image impressionnante dans notre Rapport sur la
politique monétaire. Je crois qu’il s’agit du graphique 30, si ma
mémoire est bonne; c’est quelque chose comme ça. Est-ce que
c’est bien ça?

M. Carney : Je vais travailler là-dessus; continuez, et je vais le
trouver.

M. Macklem : Il montre que les économies que les
consommateurs américains ont réussi à accumuler ne
représentent qu’un douzième de la valeur nette perdue.

M. Carney : C’est le graphique 6.

M. Macklem : Cela montre bien l’ampleur du défi à relever.
Avec un peu de chance, la réévaluation des actifs permettra de
regagner une partie de la valeur nette.

M. Carney : Je suis désolé. C’est la page 5 dans l’anglais.

M. Macklem : Ils pourront en regagner une partie grâce à la
réévaluation des actifs, mais cela prend du temps.

Pour en revenir aux marchés, essentiellement, ces derniers ont
dû s’adapter au fait que la reprise sera probablement très lente. En
ce qui concerne la reprise aux États-Unis, elle se fait plus ou
moins à la même vitesse que les reprises qui ont suivi ce que l’on
appelle les cinq crises financières modernes— c’est-à-dire celles de
l’Espagne, des pays nordiques et du Japon dans les années 1970,
1980 et 1990.

La reprise économique s’est déjà révélée lente, et les marchés
ont dû s’adapter à cette réalité. Ajoutez à cela les risques extrêmes
qui sont devenus plus intenses à mesure que la situation en
Europe s’est détériorée, et il n’est pas trop difficile de comprendre
ce qui se passe. La confiance a, elle aussi, un rôle important à
jouer. Oui.

Le sénateur Harb : Dernièrement, j’ai eu l’occasion de regarder
la mappemonde. Il est surprenant de voir que la grande majorité
des pays qui ont un rapport dette-PIB élevé sont des pays
industrialisés. La grande majorité des dettes internationales
appartiennent à des pays industrialisés.

Il me semble que les banques, de même que le gouvernement,
subissent un stress énorme, mais quelqu’un quelque part doit
gagner de l’argent. Selon les rumeurs que j’ai entendues, il y a des
sociétés qui gardent pour elles de gros montants d’argent.

Monsieur le président, cela m’a choqué. Vous allez être surpris
d’apprendre — et vous pouvez me corriger, monsieur le
gouverneur — que, en ce qui concerne les investissements
directs étrangers, les États-Unis arrivent au premier rang, suivis
de la Chine, bien sûr. Pouvez-vous deviner quel pays arrive au
troisième rang au chapitre des investissements directs étrangers?

Le président : Dites-le-nous rapidement.

Le sénateur Harb : Le Luxembourg. Un tout petit pays dont les
investissements directs étrangers s’élèvent à 153 milliards de
dollars. Il n’y a pas d’argent qui dort dans les banques parce que
les Luxembourgeois s’en servent pour toutes sortes de choses; les
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jurisdiction. There are three or four other jurisdictions like that,
probably with billions and billions of dollars. How can we
encourage these players to come back to the game?

Mr. Carney: On the Luxembourg issue, I suspect and would be
almost certain that what that is reflecting is actually a tax
structure; there is a tax shell. A lot of Canadian investment is in
certain jurisdictions, but it is effectively through a tax advantage
route in order to ultimately go — for example in the Canadian
case — to the United States.

In terms of motivating it, yes, confidence is an element.
Reducing some of this overall macro uncertainty — and to bring
it more closely to Canada — our message has been that Canada
will be affected by events in Europe. We are being affected by
them. We are obviously affected more directly by what happens in
the U.S. economy. We put a figure on it. If this were what
Mr. Macklem referred to as a ‘‘normal recovery’’ on a chart,
exports as a whole to the United States would be $30 billion
higher per year, which is a big number. It is not a normal recovery
and it will not be. Somewhat simplified, our message to Canadian
business is to recognize that fact. Recognize that the United States
is more of a market share game as opposed to a growth market
game for a period of time because of the dynamics described.

There are a few other things you should recognize. First,
virtually without exception you are underrepresented in major
emerging markets. Second, you are not as productive as you
should be. They all fight back on that one, but the macro numbers
do not lie. We are not as productive as we should or could be.
Third, our expectation is that because of the structure of global
growth, commodity prices will be relatively high — not
necessarily at their peaks — for a period of time. Lastly, we do
have a strong financial sector. Part of our job is to ensure it
functions in bad times as well as good. You can rely on that so
you can start to draw down some of that cash. You can invest to
take advantage of one or all of those three opportunities for the
medium term and ultimately grow revenues. That is what you
should do.

After a weak start in the recession — weaker investment
performance than the United States, which is quite remarkable
given that they were the epicentre of the crisis — we would say
that Canadian business has come back strongly in the past 15 or
16 months. The true test is from now going forward, where the
uncertainty level has come up. In our opinion, all of those factors
are still there and there is still an opportunity. The question is
whether business will invest.

sociétés luxembourgeoises ont décidé d’investir leur argent. Il y a
trois ou quatre autres pays comme cela, dont les investissements
s’élèvent probablement à des milliards de dollars. Comment
pouvons-nous encourager nos sociétés à réintégrer le jeu?

M. Carney : En ce qui concerne le Luxembourg, je soupçonne
que la structure de la fiscalité explique ce phénomène. En fait, j’en
suis presque certain. C’est un abri fiscal. Le Canada investit dans
certains pays, mais les sociétés profitent des avantages fiscaux
pour faire parvenir leur argent — par exemple, dans le cas du
Canada — aux États-Unis.

Pour motiver les sociétés, la confiance est effectivement un
élément important. Pour réduire l’incertitude globale liée à la
situation macroéconomique — et pour ramener cela au Canada
— nous avons essayé de faire savoir que le Canada sera touché
par les événements qui ont lieu en Europe. Ces derniers ont des
répercussions sur nous. Nous sommes évidemment touchés plus
directement par ce qui se passe dans l’économie américaine. Nous
pouvons chiffrer cela. S’il s’agissait de ce que M. Macklem a
appelé une « reprise normale », le montant de nos exportations
totales vers les États-Unis serait supérieur de 30 milliards de
dollars par année, ce qui est un montant considérable. Il ne s’agit
pas et ne s’agira pas d’une reprise normale. En termes simples,
nous essayons de faire en sorte que les entreprises canadiennes
reconnaissent ce fait. Elles doivent reconnaître que, pour un
certain temps, notre relation avec les États-Unis sera axée sur les
parts du marché plutôt que sur l’expansion de ce dernier. Cela est
dû à la dynamique que j’ai décrite.

Il y a quelques autres choses qu’il faut reconnaître.
Premièrement, les entreprises canadiennes sont presque toutes
sous-représentées dans les principaux marchés émergents.
Deuxièmement, elles ne sont pas aussi productives qu’elles
devraient l’être. Elles contestent toutes ce fait, mais les données
macroéconomiques le montrent bien. Nous ne sommes pas aussi
productifs que nous devrions ou que nous pourrions l’être.
Troisièmement, nous prévoyons que, en raison de la structure de
la croissance mondiale, le cours des produits de base sera
relativement élevé — sans nécessairement atteindre des sommets
— pour une période donnée. Enfin, notre secteur financier est
fort. Notre mandat consiste entre autres à garantir qu’il
fonctionne même lorsque les temps sont durs. Les entreprises
peuvent se fier au système et commencer à placer leur argent. Elles
peuvent investir et saisir l’une des trois occasions qui se présentent
à moyen terme, voire les trois, et, au bout du compte, générer des
revenus. C’est ce qu’elles devraient faire.

Après un mauvais départ au début de la récession — notre
rendement relatif aux investissements a été plus faible que celui
des États-Unis, ce qui est assez remarquable compte tenu du fait
qu’ils constituaient l’épicentre de la crise — mais les entreprises
canadiennes sont revenues en force au cours des 15 ou 16 derniers
mois. Le vrai test, c’est ce qui se passera à partir de maintenant,
puisque le niveau d’incertitude remonte. À notre avis, tous ces
facteurs entrent encore en jeu, et il y a toujours des possibilités. La
question est de savoir si les entreprises investiront.
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To reiterate, those are there regardless of what happens in
Europe, by and large. It will affect the overall environment, but in
our view it will not change the underlying dynamics of the global
economy.

Senator Gerstein: My question relates to the aging population
and the unfunded liabilities in programs like social security,
health and long-term care, and public and private pension plans.

My first question is that with all of the issues confronting you,
is this issue on the front burner or is it still outside in the horizon?

Second, how does the bank approach this issue with regard to
its monetary policy?

Mr. Carney: I will pass it to the head of our pension committee
at the Bank of Canada.

Mr. Macklem: I will say a few words on that. Needless to say it
is not our prime responsibility.

First, there are certainly some things to worry about. We are in
better condition in this country than are some others. Our public
pension plan is on a sound actuarial basis, which is an important
step that we took when we had our fiscal crisis in the mid-1990s
and got it on track. It gets back to the idea that crisis does create
opportunity. You can fix things and you have to take advantage
of those opportunities.

I think where we spend some time on it is concerns around
what is called ‘‘low for long.’’ Interest rates are currently very low,
but they will not be this low forever. They will go back to some
more normal level at some point. When you look around the
world at the situations in the U.S. and Europe, interest rates in
advanced countries are likely to stay low for a long time.
Developments in the last couple of months would suggest they
will be lower for longer than it looked a couple of months ago. If
you are a pension fund or insurance company that is relying on
historical rates of return to fund the payouts you need to make,
you will have to make some adjustments to your business model.
That is not just a concern in Canada; it is a concern globally.
There is no question that there will need to be adjustments in
business models.

Senator Gerstein: I take it from that response that there is not
anything that you do at the present time or anticipate other than
running your monetary policy. It is not specifically driven toward
this issue. Is that a correct understanding on my part?

Pour résumer, globalement, la dynamique demeure la même
quoiqu’il arrive en Europe. La situation là-bas aura des
répercussions sur le contexte global, mais, à notre avis, elle ne
changera pas la dynamique sous-jacente de l’économie mondiale.

Le sénateur Gerstein : Ma question porte sur le vieillissement
de la population et les déficits actuariels dans les programmes
comme la sécurité sociale, la santé et les soins de longue durée, et
les régimes de pensions publics et privés.

Premièrement, j’aimerais vous demander si, compte tenu de
tous les problèmes auxquels vous faites face, cet enjeu est au
premier plan ou s’il s’agit de quelque chose dont l’importance est
moindre?

Deuxièmement, comment la banque aborde-t-elle ce problème
dans le contexte de sa politique monétaire?

M. Carney : Je vais laisser le président du comité
d’administration des pensions de la Banque du Canada
répondre à vos questions.

M. Macklem : Je vais dire quelques mots là-dessus. Ce n’est
pas notre responsabilité principale, cela va sans dire.

Premièrement, il est certain qu’il y a matière à s’inquiéter.
Notre situation, au Canada, est tout de même enviable par
rapport à celle de certains autres pays. La base actuarielle de notre
régime de pensions public est solide. Il s’agit d’une mesure
importante que nous avons prise au moment de la crise financière
du milieu des années 1990. Nous avons réussi à le remettre sur les
rails. Cela est lié à l’idée selon laquelle les crises créent des
occasions. Il est possible de remettre les choses en état, et il faut
saisir les occasions de le faire.

Le problème auquel nous consacrons du temps est celui lié à la
continuité des bas taux d’intérêts. Les taux d’intérêt sont
actuellement très bas, mais ils ne le seront pas indéfiniment. À
un moment donné, ils reviendront à un niveau plus normal.
Compte tenu de la situation aux États-Unis et en Europe, les taux
d’intérêt dans les pays industrialisés sont susceptibles de demeurer
bas pendant encore un long moment. Les événements des derniers
mois donnent à penser qu’ils demeureront bas pour plus
longtemps qu’on ne le croyait il y a quelques mois. Les
gestionnaires de caisses de retraite ou de compagnies
d’assurance qui se fient aux taux de rendement records pour
verser leurs dividendes devront apporter des modifications à leur
modèle de gestion. Cela est une préoccupation non seulement au
Canada, mais à l’échelle mondiale. À n’en pas douter, des
modifications devront être apportées à certains modèles de
gestion.

Le sénateur Gerstein : Si j’ai bien compris votre réponse, vous
ne faites rien actuellement et vous ne prévoyez aucune mesure, mis
à part la mise en œuvre de votre politique monétaire. Cette
dernière n’est pas axée expressément sur cette question. Est-ce que
j’ai bien compris?
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Mr. Macklem: Our monetary policy is driven around achieving
2 per cent inflation. It is something that we have to take into
account when we look at the overall pressures on the economy.

Mr. Carney: I will add to the last comment in the context of
‘‘low for long’’ and the impact of that ultimately on pension
funds, insurance companies and potentially the impact in terms of
their investment strategies and how that filters through to the
financial sector. It is an issue that we have identified at a macro
level. That has consequences for the degree of attention that we
and others pay to risks that could develop. I am not saying those
risks are present in the system, but obviously the longer the
situation goes on, the more pressure there is on these types of
institutions. That could result in a riskier risk profile relative to
the underlying obligations. One must be cognizant of that and try
to anticipate what the knock-on effects of those could be.

If it is of interest on this overall issue, there has been a report
produced by the Bank of International Settlements, the BIS, that
looks at this at a high level. We would be happy to circulate it. It
tries to raise the implications of a ‘‘low for long’’ and other
regulatory environments for long-term pools of capital, and it
describes the knock-on effect. That may be of interest and we
would be happy to supply that.

Mr. Macklem: In a Canadian context we have looked at that
and published in our financial system review where ‘‘low for long’’
is identified as one of the five key risks that we are focused on.

[Translation]

Senator Massicotte: Thank you, gentlemen, for coming this
afternoon. I would first like to ask a technical question, then a
more general one.

You used the English term ‘‘containment’’ in referring to the
situation in Europe. Obviously, the situation is not clear. It will
take several years to resolve the problem. Your comments
indicate that you are happy with the intent announced by the
European countries to manage the problem. But a number of
experts seem to be saying that, although the intentions are good,
they lack details and mechanisms, which risks damaging the
growth of Europe and perhaps the entire world.

You mentioned the need for 9 per cent of the capital reserves.
A lot of people believe that meeting this criteria will reduce the
debt and, as a result, the credit available on the market. Such talk
suggests that we should not hope for the debt to be reduced.

M. Macklem : Notre politique monétaire vise à atteindre un
taux d’inflation de 2 p. 100. Il s’agit de quelque chose dont nous
devons tenir compte lorsque nous examinons les éléments qui
exercent une pression sur l’économie.

M. Carney : J’aimerais ajouter quelque chose en ce qui
concerne le dernier commentaire sur la continuité des bas taux
d’intérêt et sur les répercussions que cela pourrait, au bout du
compte, avoir sur les fonds de pension, les compagnies
d’assurance et, potentiellement, leurs stratégies d’investissement
et les impacts sur le secteur financier. Il s’agit d’un problème que
nous avons cerné à l’échelon macroéconomique. Cela détermine,
en partie, l’attention que nous et d’autres prêtons aux risques
éventuels. Je ne dis pas que ces risques sont présents dans le
système, mais, évidemment, plus la situation perdure, plus ces
types d’institutions subissent de pression. Cela pourrait donner
lieu à un profil de risque plus précaire en ce qui concerne les
obligations sous-jacentes. On doit être conscient de cela et essayer
de prévoir les effets d’entraînement négatifs de cette situation.

Au sujet de ce problème global, j’aimerais souligner que la
Banque des règlements internationaux, la BRI, a produit un
rapport qui donne un aperçu général du problème. Nous serions
heureux de vous le distribuer. Ce rapport traite des répercussions
de la continuité des bas taux d’intérêt et d’autres éléments de la
réglementation sur la mise en commun des capitaux à long terme
et fournit une description des effets d’entraînement négatifs. Cela
est d’un très grand intérêt, et nous serons heureux de vous le
fournir.

M. Macklem : Dans le contexte canadien, nous avons examiné
ce problème, et la continuité des bas taux d’intérêt est l’un des
cinq risques principaux que nous avons cernés dans notre Revue
du système financier et sur lequel nous concentrons nos efforts.

[Français]

Le sénateur Massicotte : Merci, messieurs, d’avoir accepté de
comparaître devant nous cet après-midi. J’aimerais d’abord vous
poser une question d’ordre technique puis une question plus
globale.

Vous utilisez, en anglais, le terme « containment » en vous
référant à la situation européenne. Évidemment, la solution n’est
pas évidente. Il faudra quelques années pour régler le problème.
Vos commentaires laissent croire que vous êtes satisfait des
intentions annoncées par les pays d’Europe pour gérer le
problème. Cependant, plusieurs experts semblent indiquer que,
bien que les intentions soient louables, elles manquent non
seulement de détails mais aussi de mécanismes, ce qui risque de
nuire à la croissance de l’Europe et peut-être même du monde
entier.

Vous avez mentionné le besoin de 9 p. 100 du capital réservé.
Plusieurs croient que le fait de satisfaire à ce critère réduira le
bilan et, par conséquent, le crédit disponible sur le marché. De
belles paroles suggèrent qu’on souhaiterait ne pas réduire le bilan.

3-11-2011 Banques et commerce 4:27



The second thing is that we are seeing enormous pressure being
put on creditors to receive $0.50 on the dollar for the bonds.
Unless there is a default, it is possible that the entire market of
default risk agreements will be rendered useless. If this is the case,
it will certainly affect the credit market the world over. If we
cannot trust these agreements that are already in place, and it is
possible that the problem will arise again in another country,
people will be afraid of investing because of major consequences.

Some analysts say these are major problems. You are talking
about ‘‘containment.’’ Could you please clarify what you mean by
that? Do we need to resolve some major gaps before we can have
trust in a clear solution?

Mr. Carney: Yours is a detailed question that covers several
aspects. Yes, the bank’s hypothesis is that the situation in Europe
will be contained. The bar is not very high. We will find volatility
in other situations, but as long as the situation in Europe is
contained, in other words, as long as it does not lead to a deep
and persistent contagion of the Canadian financial markets.
There will be no deep and persistent impact for the Canadian
financial market, as previous years have shown, on the confidence
of Canadian households and businesses.

With respect to a few aspects of your question— because there
are a few very important aspects — yes, of course, there is a lack
of detail with respect to the decisions of European leaders made
last week. The details are absolutely necessary, especially when
the capital of the European banks are involved and the way the
capacity of this fund, the EFSF, or the European Financial
Stability Facility, will be increased.

It is absolutely clear that there is now a risk, it is more than a
risk: there is currently a process where European banks and the
European financial system are getting out of debt. That is one of
the reasons why the bank foresees a recession in Europe, starting
now. That is one of the forecasts in our projection.

As for the situation in Greece, the agreement on the deletion of
debts in Greece and the impact on the CDS market, yes it is a
danger, because the idea is to have a voluntary reduction. But, as
you say, it may create problems with the way the CDS market
operates.

There are problems with this market but, at the same time,
there is a need for the financial institutions and the investors to
have a way to have some reassurances. If the market no longer
exists, they will use other financial ways with the shorting of
shares, stocks, government bonds. They will try. There will be a
displacement of this volatility to other markets. In this context,
yes, we agree, there is a danger.

We can have this issue and, at the same time, have a situation
under control concerning the financial conditions and trust, here
in Canada, in a context of persistence. That is the real issue.

Deuxième chose, on remarque une pression énorme sur les
créanciers d’accepter 0,50 $ sur le dollar pour les obligations. Sans
que ce soit un défaut, il est possible que tout le marché des
ententes sur le risque de défaut soit rendu inutile. Si c’est le cas,
cela affectera certainement le marché du crédit dans le monde
entier. Si on ne peut pas se fier sur ces ententes déjà en place, et il
est possible que le problème se présente à nouveau dans un autre
pays, les gens craindront d’investir étant donné le risque des
conséquences majeures.

Des analystes parlent de problèmes majeurs. Vous parlez de
« containment ». Pourriez-vous clarifier ce que vous entendez par
ce terme? Doit-on régler des lacunes majeures avant d’avoir
confiance en une solution évidente?

M. Carney : C’est une question détaillée qui couvre plusieurs
aspects. Oui, l’hypothèse de la banque est que la situation en
Europe sera contrôlée. La barre n’est pas très haute. On
retrouvera de la volatilité dans d’autres situations, mais tant
que la situation en Europe sera contrôlée, c’est-à-dire qu’elle
n’entraîne pas de contagion profonde et persistante des marchés
financiers canadien. Il n’y aura pour le marché financier canadien
aucun impact profond et persistant, comme les années passées
l’ont démontré, sur la confiance des ménages et des entreprises
canadiens.

En ce qui concerne quelques aspects de votre question— parce
qu’il y a quelques aspects très importants — oui, bien sûr, il y a
pénurie de détails autour des décisions des chefs européens ont
prises la semaine passée. Il est absolument nécessaire d’avoir les
détails, surtout en ce qui concerne les fonds propres pour les
banques européennes et la manière d’augmenter la capacité de ce
fonds célèbre qu’est le FESF, Fonds européen de stabilité
financière.

Il est absolument clair qu’il y a un risque maintenant, c’est plus
qu’un risque : il existe actuellement un processus de
désendettement des banques européennes et du système
financier européen. C’est une des principales raisons pour
lesquelles la banque prévoit une récession en Europe à partir de
maintenant. C’est une des prévisions de notre projection.

En ce qui concerne la situation en Grèce, l’accord sur la
radiation des dettes de la Grèce et l’impact sur le marché des
CDS, oui c’est l’enjeu, parce que l’idée est d’avoir une radiation
volontaire. Mais cela peut créer, comme vous le dites, des
problèmes avec le fonctionnement du marché des CDS.

Il y a des problèmes avec ce marché mais, en même temps, il y a
la nécessité pour les institutions financières et les investisseurs
d’avoir des garanties. Si le marché n’existe plus, ils prendront
d’autres moyens financiers avec le shorting des actions, des
bourses, des obligations d’État. Ils vont essayer. Il y aura alors un
déplacement de la volatilité dans d’autres marchés. Dans ce
contexte, oui, nous sommes d’accord, c’est l’enjeu.

On peut avoir cet enjeu et en même temps une situation sous
contrôle en ce qui concerne les conditions financières et la
confiance, ici au Canada, dans un contexte de persistance. C’est
cela la vraie question.
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Senator Massicotte: All of this is complicated for most
Canadians. There is a recession in Europe, a referendum in
Greece and perhaps even a recession in the United States. There
have been a lot of changes in the last 12 months. Your own
projections have changed several times because there is
turbulence, changes on the markets.

What economic scenario do you foresee three years from now,
if everything goes well? And if it does not go well, what will the
difference for Canadians be in terms of economic growth?

Mr. Carney: I will try to answer your question, but it is a bit
dangerous. We have a forecast, but it is the most probable
situation for the Bank of Canada. There is one very important
thing: the Americans lowered the level of their GDP by
1.6 per cent. That is an enormous amount. That for a large part
indicates the differences between the two projections. This is an
historic revision, and it shows the lack of momentum in the
American market and especially in American consumption.

But the better forecast for the future of the Canadian economy
is, of course, the MPR of the Bank of Canada. The MPR is a
forecast that includes significant risks, and we have detailed them.

Senator Massicotte: If things are going well in three years, what
will the growth be like? Optimistically?

Mr. Carney: We will have 2.1 this year, 1.9 next year, and 2.9
in 2013.

Senator Massicotte: If things do not go so well?

Mr. Carney: Less.

Senator Massicotte: How much less?

Mr. Carney: Oh no. . . .

Senator Massicotte: An unemployment rate of how much? Will
the unemployment rate change?

Mr. Carney: As you know, we never make any official
forecasts regarding the unemployment rate in Canada.

The Chair: Thank you, Senator Massicotte. We will now move
on to Senator Ringuette, followed by Senator Smith.

Senator Ringuette: Thank you. I have two questions about
Canada’s situation.

[English]

I am concerned about the Canadian economy. We have a
certain distance in regard to the eurozone, but that is not the case
in regard to the U.S. economy. Most of our exports are destined
for the U.S.A. If they have a stimulus program, it seems that it
will be with a Buy America caveat. In Canada right now, our
economy relies so much on our energy output, which fluctuates,
and if the American recession is on, as you indicate, then there is

Le sénateur Massicotte : Pour la majorité des Canadiens, tout
cela est compliqué. Il est question d’une récession en Europe, d’un
référendum en Grèce et peut-être même d’une récession aux États-
Unis. Il y a eu beaucoup de variations depuis 12 mois. Vos
propres projections ont changé plusieurs fois tellement il y de
turbulence, de changements sur les marchés.

Dans trois ans, si tout va bien, quel scénario économique
prévoyez-vous? Et si cela va mal, quelle sera la différence en
termes de croissance économique pour les Canadiens?

M. Carney : Je vais essayer de répondre, c’est un peu
dangereux. Nous avons une prévision, mais c’est la situation la
plus probable pour la Banque du Canada. Il y a une chose très
importante : les Américains ont révisé à la baisse le niveau de leur
PIB de 1,6 point de pourcentage. C’est énorme. Cela indique pour
une grande part les différences qui existent entre les deux
projections. C’est une révision historique et cela indique une
pénurie du rythme dans l’économie américaine et surtout de la
consommation américaine.

Mais la meilleure prévision pour l’avenir de l’économie
canadienne, c’est le RPM de la Banque du Canada comme
toujours. Le RPM est une prévision qui comporte des risques
importants, et nous les avons détaillés.

Le sénateur Massicotte : Si cela va bien dans trois ans, on a une
croissance de combien? Un scénario optimiste?

M. Carney : On aura 2,1 cette année, 1,9 l’année prochaine, et
2,9 en 2013.

Le sénateur Massicotte : Si cela va moins bien?

M. Carney : Moins.

Le sénateur Massicotte : Combien de moins?

M. Carney : Ah non...

Le sénateur Massicotte : Un taux de chômage de combien? Le
taux de chômage va-t-il changer?

M. Carney : Vous le savez, nous ne faisons jamais des
prévisions officielles pour le taux de chômage au Canada.

Le président : Merci sénateur Massicotte. Nous passons
maintenant aux questions du sénateur Ringuette, qui sera suivi
du sénateur Smith.

Le sénateur Ringuette : Merci. J’ai deux questions concernant
la situation au Canada.

[Traduction]

L’économie canadienne me préoccupe. Il y a une certaine
distance entre nous et la zone euro, mais cela n’est pas le cas de
l’économie américaine. La plupart de nos exportations sont
destinées aux États-Unis. S’ils mettent en œuvre un plan de
stimulation économique, il privilégiera probablement l’achat de
biens américains. Actuellement, l’économie canadienne dépend
beaucoup de son rendement énergétique, qui fluctue. S’il y a une
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going to be a lower demand for energy and less investment in our
Canadian energy sector. That is my first concern in regard to the
Canadian economy.

My second concern relates to our banking sector. Yes, we have
some regulations and some supervisory control in place, but many
of them rely on the banking sector being ‘‘self risk-evaluating.’’
We have had a phenomenon in Canada in recent years where the
commercial banking aspect and the investment or the highly risky
banking sector have practically merged. I see that as adding to the
risk for our banks. I guess I am looking for some assurance that
all of these concerns regarding our financial institutions can rest
at ease.

Also, you say that despite a brief recession in the euro area and
also in the U.S., Canada should be okay. I do not feel at ease with
that. We cannot make the statement that the U.S. will be in a
recession but Canada will not be affected drastically.

Mr. Carney: That is one of the reasons why we did not make
that statement. Our expectation, in our projection, is that there
will be a brief recession in Europe. Obviously the depth and the
length of that recession will be a function of how well the
European authorities address the considerable issues we have
been discussing this afternoon.

Our expectation is not, at this point, that the U.S. economy will
go into recession. Our expectation is that the U.S. economy will
have a period of modest growth. U.S. growth in the third quarter,
which was just reported subsequent to the publication of this
report, was exactly what we expected it to be. They are
Americans, so they will revise it differently. Full disclosure
might not always be the case. However, at this stage it is
consistent and consistent with momentum. We do see that
momentum slowing from the pace in the third quarter, similar
to the dynamics in Canada.

We further say that one the risks is that there could be a
recession. One of the risks to the down side is that there could be a
recession in the United States. These risks are not independent. In
other words, further problems in Europe, ongoing challenges in
the global financial sector, retrenchment of corporate activity, less
hiring and already relatively modest growth in the United States
could tip them over. Without question, that is a risk to the down
side for the U.S, which would affect Canada directly. I think we
have been clear in stressing that. There is no question that there
are risks and that this is a delicate time in the global economy.

I have a couple of quick comments, if I may, on some of the
specific sectors because there are important issues to raise.

récession aux États-Unis, comme vous l’avez indiqué, la demande
d’énergie diminuera, et il y a aura moins d’investissements dans le
secteur énergétique canadien. C’est ma première préoccupation à
l’égard de l’économie canadienne.

Ma deuxième préoccupation concerne notre secteur bancaire.
Nous avons effectivement des règlements et des mécanismes de
surveillance en place, mais un grand nombre d’entre eux
dépendent du secteur bancaire pour qu’il évalue lui-même ses
risques. Depuis quelques années, nous assistons à un phénomène
particulier au Canada. Le secteur des services bancaires
commerciaux et le secteur très risqué des services bancaires
d’investissements ont pratiquement fusionné. À mon avis, cela
augmente les risques pour nos banques. Je suppose que je
voudrais être rassurée et que l’on me dise que je ne dois pas me
préoccuper de nos institutions financières.

Vous dites également que, malgré une brève récession dans la
zone euro et aux États-Unis, le Canada devrait s’en sortir sans
trop d’égratignures. Cela ne me rassure pas. Il n’est pas possible
d’alléguer que les États-Unis seront en récession, mais que le
Canada ne souffrira pas énormément de cette situation.

M. Carney : C’est l’une des raisons pour lesquelles nous
n’avons pas fait une telle déclaration. Nous prévoyons qu’il y
aura une brève récession en Europe. Évidemment, la gravité et la
durée de cette récession dépendront de ce que feront les autorités
européennes pour régler les problèmes considérables dont nous
avons discuté cet après-midi.

Nous ne prévoyons pas, pour le moment, une récession
économique aux États-Unis. Nous prévoyons plutôt que
l’économie américaine connaîtra une période de croissance
faible. Le taux de croissance américain durant le troisième
trimestre, qui a été déclaré tout de suite après la publication de
notre rapport, était tout à fait conforme à nos prévisions. Ils ne le
réviseront pas de la même manière, puisqu’ils sont des
Américains. Le principe de divulgation complète n’est pas
toujours respecté. Toutefois, pour le moment, le taux déclaré est
conforme à nos attentes et au dynamisme économique. Nous ne
prévoyons pas de ralentissement par rapport au troisième
trimestre, tout comme c’est le cas au Canada.

Nous disons également que l’un des risques auxquels nous
devons faire face est la possibilité d’une récession. Il pourrait
également y avoir une récession aux États-Unis. Ces risques ne
sont pas indépendants. Autrement dit, d’autres problèmes en
Europe, les défis continus dans le secteur financier mondial, le
repli des activités des entreprises, une réduction de l’embauche et
la croissance déjà relativement faible aux États-Unis pourraient
faire en sorte qu’ils se concrétisent. À n’en pas douter, il s’agit
d’un risque pour les États-Unis qui aurait des répercussions
directes sur le Canada. Je pense que nous avons clairement
souligné cela. Il ne fait aucun doute qu’il y a des risques, et qu’il
s’agit d’une période délicate pour l’économie mondiale.

J’ai quelques commentaires rapides, si vous le permettez, sur
certains secteurs particuliers parce qu’il y a des enjeux importants
qu’il vaut la peine de souligner.
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First, on energy, there is, as you are aware, a longer scale, quite
sizable investment program in various aspects of the Canadian
energy industry. The most prominent is the oil sands, but there is
also considerable investment in conventional and unconventional
gas in Western Canada, including British Columbia, in offshore
oil and gas in Atlantic Canada, and in hydro and other forms of
energy in this country. We expect this to persist well beyond our
forecast horizon.

I will sneak this next point into my answer. As for global oil
prices, one of the things that has happened is that the U.S. is not
the marginal pricer of oil in the global market. They are for
certain grades of oil because of pipeline and other capacity
constraints, but in effect Chinese industrial production and
growth is the tightest correlation to global oil prices. That is
not surprising because China has a much more energy-intensive
economy. Chinese consumption of oil has gone up by over
6 million barrels over the last decade, while U.S. net consumption
since 2002 has fallen. The dynamics have changed in the global oil
market.

The second point is important from both a consumer and a
producer perspective in Canada, but I will speak from a consumer
perspective. A reasonably wide gap has opened up between the
price of West Texas Intermediate, or WTI, crude and Brent crude.
There are a variety of other crude pricing indices, such as North
Sea oil and North American oil, off of which certain Canadian
crude is based, but the point is that WTI has fallen more than
Brent has since the global economy has slowed. However, because
Canadian refineries, particularly in Eastern Canada, get a blend
of those crudes, gas prices have not fallen as much as WTI prices
have.

The other reason for that is that margins have expanded as
well. We go into some detail on that. Part of it has to do with
capacity dynamics in the U.S. market, but it is an important
factor to highlight because in our job, on the monetary policy
side, we need to understand these types of dynamics as we forecast
inflation and set monetary policy. Therefore, we have set that out
in some detail. What matters for Canadians is the price they pay
at the pump, and we take that into account.

As for the financial sector, in the interests of time I will refer to
my earlier answer on the effectiveness of the supervisory and
regulatory construct here in Canada. I will supplement and
reinforce that by saying that the one thing we cannot be is

Premièrement, en ce qui concerne le secteur énergétique, il y a,
comme vous le savez, un programme d’investissement
considérable et à long terme qui concerne divers aspects de
l’industrie énergétique canadienne. Les sables bitumineux
constituent le secteur qui attire le plus l’attention, mais il y a
également des investissements considérables dans les secteurs du
gaz naturel classique et des nouveaux gaz dans l’Ouest canadien, y
compris en Colombie-Britannique, dans le secteur du pétrole et du
gaz exploités en mer dans le Canada atlantique, et dans
l’hydroélectricité et d’autres formes d’énergie dans notre pays.
Nous prévoyons que cela se poursuivra bien au-delà de la durée
de nos prévisions.

Je vais insérer le point qui suit dans ma réponse. En ce qui
concerne les prix du pétrole à l’échelle mondiale, il ne faut pas
oublier que les États-Unis ne fixent pas les prix du pétrole en
fonction du coût marginal dans le marché mondial. Ils le font
pour certaines catégories en raison de contraintes liées aux
pipelines et à d’autres aspects de sa capacité, mais, dans les faits,
la production et la croissance industrielles chinoises sont les
facteurs qui influent le plus sur les prix du pétrole à l’échelle
mondiale. Cela n’est pas surprenant, puisque l’économie chinoise
dépend d’une consommation d’énergie beaucoup plus importante.
La consommation de pétrole par les Chinois a augmenté de plus
de six millions de barils depuis une décennie, tandis que la
consommation nette des États-Unis a diminué depuis 2002. La
dynamique dans le marché pétrolier mondial a changé.

Le deuxième point est important, au Canada, aussi bien du
point de vue du consommateur que de celui du producteur, mais
je vais adopter la perspective du consommateur. L’écart s’est
creusé entre le prix du pétrole brut West Texas Intermediate ou
WTI et celui du pétrole brut de référence Brent. Il y a de multiples
autres indices comme ceux du pétrole de la mer du Nord et de
l’Amérique du Nord, sur lesquels une partie du pétrole brut
canadien est fondée, mais le fait est que le prix du WTI a subi une
baisse plus importante que le Brent depuis le début du
ralentissement de l’économie mondiale. Toutefois, comme les
raffineries canadiennes, particulièrement celles dans l’Est du pays,
reçoivent un mélange de ces pétroles bruts, les prix de l’essence
n’ont pas diminué autant que les prix du WTI.

L’autre raison pour cela, c’est que les marges de profit ont
augmenté. Nous fournissons des détails là-dessus. Cela est lié, en
partie, à la dynamique de la capacité dans le marché américain,
mais il est important de le souligner parce que, dans notre travail
relatif à la politique monétaire, nous devons comprendre ces types
de dynamique lorsque nous faisons des prévisions concernant
l’inflation et lorsque nous établissons des politiques monétaires.
Nous avons donc décrit cette situation en détail. Ce qui compte
pour les Canadiens, c’est le prix du litre d’essence, et nous en
tenons compte.

En ce qui concerne le secteur financier, par souci de concision,
je vais vous renvoyer à la réponse que j’ai fournie plus tôt
concernant l’efficacité du système de surveillance et de
réglementation canadien. Je vais ajouter à ma réponse et la
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complacent. Pride goes before the fall. As soon as you start
believing that you have everything sorted out there will be
problems. We live in a dangerous global environment.

My last point on the financial side is that this system, which
came through the biggest financial shock since 1929, did so very
well. That system has added billions of dollars of additional
capital and tens of billions of dollars of additional liquidity since
that time. They have further buttressed their own defences, as
they should — it is their responsibility — since then. Obviously,
we and the regulator, the Superintendent of Financial
Institutions, watch the situation very closely.

Senator Ringuette: That leads me to my final question, which is
about Basel and its acceptance of self risk-evaluation of capital. I
understand that there are two reams, but I find it strange that,
after the global financial crisis, the world would still accept this
self risk-analysis evaluation for financial institutions. I think it
still provides too much of a minefield for global financial markets.
I truly believe that.

Mr. Carney: I will say a couple of things on that issue. It is an
important issue in terms of the effectiveness and the
appropriateness of internally rating base models or doing, to
use your term, self risk-assessment, which is part of both the
Basel II Accord and the Basel III Accord.

A couple of things have changed with the Bassel III Accord.
The first and most important change is importing a Canadian
innovation, the leverage ratio, which throws all of that out of the
window. Instead, it says, ‘‘What is your level of assets relative to
underlying capital?’’ That level is capped. That will be phased in
for the middle of this decade, and that is a Canadian contribution
to global regulatory reform.

The second thing is that the risk ratios have been adjusted. On
average, they go up by 20 per cent. The amount of capital, just
because of the adjustment for risk, goes up 20 per cent on
average, across jurisdictions. It is actually slightly higher, but it is
roughly 20 per cent for Canada. However, the underlying amount
of capital that these institutions have to carry relative to those risk
ratios is on the order of seven times higher. It is not the case for
Canadian banks because they were holding real capital, but, in
many other jurisdictions, they were holding quasi-capital. Then,
on the asset side of the balance sheet, they had assets that did not
exist when they needed them.

renforcer en disant que nous ne pouvons pas nous permettre
d’être trop confiants. Notre orgueil pourrait causer notre ruine.
Lorsque vous commencez à croire que vous avez tout prévu, c’est
là que commencent les problèmes. Le contexte mondial dans
lequel nous vivons est dangereux.

La dernière chose que j’aimerais souligner relativement à notre
système financier, c’est qu’il a très bien survécu au plus gros choc
financier depuis 1929. Depuis le début de la crise, ce système a
généré des milliards de dollars en capitaux additionnels et des
dizaines de milliards de dollars en liquidités. Les banques ont
renforcé leurs moyens de défense, comme elles se devaient de le
faire — cela leur incombe — depuis que cela s’est produit.
Évidemment, nous avons, le Surintendant des institutions
financières et nous-mêmes, surveillé la situation de près.

Le sénateur Ringuette : Cela m’amène à ma dernière question,
qui concerne l’accord de Bâ le et le fait qu’il permet
l’autoévaluation en ce qui concerne les risques liés aux capitaux.
Je comprends qu’il y a deux catégories, mais je trouve étrange
que, après la crise financière mondiale, le monde accepte encore
cette autoévaluation du risque de la part des institutions
financières. Je pense qu’il s’agit d’un terrain miné pour les
marchés internationaux des capitaux. Je le crois vraiment.

M. Carney : Je vais dire quelques choses à ce sujet. Il s’agit
d’un problème important en ce qui concerne l’efficacité et le
caractère appropriés des modèles de base internes pour
l’évaluation ou la réalisation, comme vous le dites,
d’autoévaluations du risque, qui font partie des accords de
Bâle II et III.

Il y a certaines choses qui ont changé depuis que l’Accord de
Bâle III a été conclu. Le premier changement, et c’est le plus
important, est l’importation d’une innovation canadienne, à
savoir le ratio de levier, qui balance tout cela par la fenêtre. La
question est donc plutôt de savoir : « Quel est votre niveau
d’actifs par rapport à vos capitaux propres? » Il y a un plafond
relatif à ce niveau. Cela sera mis en œuvre progressivement
jusqu’au milieu de la décennie, et il s’agit d’une contribution
canadienne à la réforme réglementaire mondiale.

La deuxième chose qu’il faut souligner, c’est que les ratios de
risque ont été modifiés. En moyenne, ils ont été augmentés de
20 p. 100. Le montant des capitaux propres augmente de
20 p. 100 en moyenne dans tous les pays uniquement en raison
de cette modification. En fait, c’est un peu plus, mais c’est
d’environ 20 p. 100 pour le Canada. Cependant, le montant des
capitaux propres que ces institutions doivent détenir relativement
à ces ratios de risque est d’environ sept fois plus élevé. Cela ne
s’applique pas aux banques canadiennes parce qu’elles détiennent
un capital réel, mais, dans de nombreux autres pays, les banques
détenaient un quasi-capital. Dans la colonne des actifs de leur
bilan, il n’y avait donc rien parce qu’elles ne possédaient pas les
actifs dont elles avaient besoin.
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I will give you a classic example. Deferred taxes is an asset that
is worth something if your business is a going concern. However,
the fact that you have deferred your taxes is not worth anything if
you are going bankrupt because you will not pay any taxes.

You would not have thought it had to come to this, but it took
three tries to say, ‘‘You have to net that off of your capital
because it is not real capital.’’ There are a host of other things that
have been netted off. Even though the absolute level of capital has
gone up on a ratio basis, the measurement change in that ratio has
gone up substantially.

One thing that should make you more comfortable is that one
of the differences between Canada and other jurisdictions — and
the superintendent is the best person to speak to this — is in
regard the Basel III adjustments on capital that come into place
between 2013 and 2019. They get phased in, so all of those things
— particularly those asset things, the deferred taxes — gradually
adjust between 2013 and 2019. The intention of the
superintendent is that Canadian banks meet the new higher,
tougher standard in 2013, based on the 2019 definitions, so we
start at the end. That is a big difference. That is an example of
Canada’s system starting stronger, going into the adjustment to
the new regime and ending stronger. I trust you are reassured.

The Chair: Senator Ringuette looks a little bit happier. Maybe
we could ask the same thing to the Superintendent of Financial
Institutions when she appears before us in a couple of weeks.

Senator L. Smith: The issues are complex in regard to the
boomers and the young generation. For the average person, you
play a key role in messaging confidence, along with the Prime
Minister and Mr. Flaherty; various people play key roles.

With the volatility in the markets, you have done a great job of
communicating your plan. What do we tell the boomer generation
who are getting a little anxious and will work longer, and the
young generation that is wondering about the lifestyle they will
have? Do we talk about 6 months or 12 months? How can we
craft messaging so people can have hope?

Mr. Carney: The first hour and half did not do it for you.

It is a very good question. Let me take the easier bit, which is
the young generation. Even though the experience globally has
been higher unemployment for young people and, in some
countries, a sense that prospects have crested and are diminished
in some of the advanced economies, with respect to Canada the
opportunities are major emerging markets.

Je vais vous donner un exemple classique. Les impôts reportés
constituent un actif qui vaut quelque chose si votre entreprise est
en exploitation. Toutefois, le fait que vous avez reporté vos
impôts ne vaut rien si vous faites faillite, puisque vous ne paierez
pas d’impôts.

On n’aurait pas pensé que les choses en seraient arrivées là,
mais cela a pris trois essais avant que l’on ne dise : « Il faut
déduire cela du capital parce qu’il ne s’agit pas de capital réel. » Il
y a un large éventail d’autres choses qui ont été déduites. Même si
le niveau des capitaux propres a augmenté lorsqu’on se fonde sur
le ratio, la façon de mesurer ce dernier a beaucoup changé.

Il y a une chose qui devrait vous rassurer. Il s’agit des
différences entre le Canada et les autres pays — et la
surintendante est la meilleure personne pour en parler — en ce
qui concerne le rajustement des capitaux en conformité avec
l’Accord de Bâle III, qui devra être effectué de 2013 à 2019. Il y
aura une mise en œuvre graduelle, alors toutes ces choses —
particulièrement celles qui concernent les actifs, les impôts
reportés — seront rajustées graduellement de 2013 à 2019. La
surintendante vise à faire en sorte que les banques canadiennes se
conforment aux nouvelles normes plus rigoureuses d’ici 2013,
selon les définitions de 2019. Il s’agit donc de commencer par la
fin. C’est une différence importante. Cela montre bien comment le
système canadien prend un bon départ pour s’adapter au nouveau
régime et finir en beauté. J’espère que cela vous rassure.

Le président : Le sénateur Ringuette semble un peu plus
heureuse. Peut-être pourrions-nous demander la même chose à la
surintendante des institutions financières lorsqu’elle comparaîtra
devant nous dans quelques semaines.

Le sénateur L. Smith : Les problèmes relatifs à la génération du
baby-boom et aux jeunes sont complexes. Pour la personne
moyenne, vous jouez un rôle clé dans le rétablissement de la
confiance, tout comme le font le premier ministre et M. Flaherty;
il y a diverses personnes qui jouent un rôle clé.

En ce qui concerne la volatilité dans les marchés, vous avez
réussi admirablement à communiquer votre plan. Que devons-
nous dire à la génération du baby-boom qui commence à
s’inquiéter du fait qu’elle devra travailler plus longtemps et aux
jeunes qui se demandent quel genre de mode de vie ils auront?
Devons-nous parler de 6 mois ou de 12 mois? Quel genre de
message devons-nous communiquer pour que les gens aient de
l’espoir?

M. Carney : La première heure et demie n’a rien fait pour
vous.

C’est une très bonne question. Je vais commencer par ce qui est
le plus facile, c’est-à-dire les jeunes. Même si, à l’échelle mondiale,
on a été témoin d’une augmentation du taux de chômage chez les
jeunes et même si, dans certains pays à l’économie avancée, les
jeunes ont l’impression que les perspectives ont plafonné et sont
de moins en moins nombreuses, en ce qui concerne le Canada, il y
a beaucoup de possibilités liées aux marchés émergents
principaux.
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Just to give one figure, the share of our exports that goes to the
BRIC countries has been halved in the last decade. These are the
fastest growing parts of the world and we have been doing well,
but we have not been fully taking advantage of these big
opportunities. That can change with dedicated focus of our
businesses and with trade agreements. The government has an
active trade strategy that starts to open to up some of these
markets. Over the course of the working lifetime of younger
Canadians, there is a tremendous opportunity for Canada to
build into these markets and take advantage of our strengths.

Yes, they are in natural resources; yes, they are in financial
services; but they are also in media, in entertainment and in a
range of manufacturing and globalizing services, where we can be
very strong — including some the emerging industries where
things that previously were not tradeable become so, particularly
around the service side.

That is a tremendous opportunity that we have not exploited
and we have the opportunity to exploit for a couple of reasons.
The first is the nature of Canada and the ties that we have with
many of these areas. Second, we have a reputational advantage
among the advanced economies. It may sound like bragging, but
to say you have a reputation for competence should not be
bragging. That is basically the Canadian reputation, which
matters.

Again, not to belabour it, but we do have the wherewithal from
a financial sector perspective and corporate balance sheet
perspective to take advantage of the opportunities. There is a
tremendous range of opportunities that we have not exploited,
first and foremost.

Second, and this crosses over to the boomer generation, we do
have flexibility on the macroeconomic side. We have sound
fiscals; we have delivered on the inflation target and we intend to
continue to do so.

It is a volatile world, without question. We cannot control
what happens outside our borders, but we can dampen the
impacts here in Canada. We probably can dampen it more than
other major economies can because we do have that flexibility,
and it is our job to use that flexibility appropriately.

The other element on the boomer side is that one of the
concerns often is the soundness of the financial system. People
have worked hard and built up retirement nest eggs; what is going
to happen to those? Are they safe?

Pour illustrer cela, je souligne que la part de nos exportations
qui est destinée aux pays BRIC a été réduite de moitié au cours de
la dernière décennie. Il s’agit des régions de la planète qui
connaissent la croissance la plus rapide, et notre rendement là-bas
a été bon, mais nous n’avons pas profité pleinement de ces
occasions en or. Cela peut changer si nos entreprises concentrent
leurs efforts là-dessus et si nous concluons des accords
commerciaux. Le gouvernement a une stratégie commerciale
active qui prévoit l’ouverture de certains de ces marchés. Au cours
de la vie active des jeunes Canadiens, le Canada aura une occasion
formidable à saisir en ce qui concerne l’exploitation de ces
marchés et de ses forces.

Ces occasions se présentent dans les domaines des ressources
naturelles et des services financiers, mais également dans les
médias et le divertissement, de même que dans un large éventail de
services liés à la fabrication et à la mondialisation, domaines dans
lequel nous sommes très forts — y compris dans certaines des
industries émergentes, où certaines choses qui n’étaient pas
échangeables auparavant le sont devenues, particulièrement en
ce qui concerne les services.

Il s’agit d’une possibilité extrêmement intéressante que nous
n’avons pas exploitée et que nous avons l’occasion d’exploiter
pour un certain nombre de raisons. La première de ces raisons,
c’est la nature du Canada et les liens que nous avons créés dans un
grand nombre de ces domaines. Notre deuxième avantage est
notre réputation par rapport à celle des autres économies
avancées. Cela peut paraître prétentieux, mais ce n’est pas se
vanter que de dire que nous avons une réputation de compétence.
C’est essentiellement cela, la réputation canadienne, et c’est
important.

Encore une fois, et je ne veux pas trop insister là-dessus, mais
nous avons les ressources nécessaires du point de vue du secteur
financier et du bilan de nos entreprises pour tirer profit de ces
occasions. Il y a une panoplie de possibilités que nous n’avons pas
exploitées, d’abord et avant tout.

De plus, et cela est lié à la génération du baby-boom, nous
bénéficions d’une flexibilité sur le plan macroéconomique. Notre
système financier est fort; nous avons atteint la cible d’inflation et
nous avons l’intention de continuer à le faire.

La situation mondiale est volatile, à n’en pas douter. Nous ne
pouvons pas décider de ce qui se passe à l’extérieur de nos
frontières, mais nous pouvons limiter les dégâts ici, au Canada. À
cet égard, nous avons probablement un avantage que les autres
économies majeures n’ont pas parce que nous bénéficions de cette
flexibilité, et c’est à nous d’en tirer profit de manière appropriée.

L’autre préoccupation de la génération du baby-boom
concerne la stabilité du système financier. Les gens ont travaillé
dur pour remplir leur bas de laine en prévision de leur retraite;
qu’adviendra-t-il de leurs économies? Sont-elles en sécurité?
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To be clear, we do not guarantee people’s investments, but we
can provide that greater level of financial stability and resilience
so that the scale of accidents we are seeing elsewhere in the world
is less likely to happen here in Canada. That is incredibly
important.

If I look at my mailbag or email in-tray, one of the things that
is difficult for the boomer generation as they move to retirement is
this ‘‘low for long’’ interest rate environment. We fully recognize
that. Unfortunately, we have to manage monetary policy for the
entire economy, all Canadians, and we have to make sure that we
do not destroy the savings of Canadians by high inflation or push
Canadians into bankruptcy in huge numbers because of deflation.
We have to hit that sweet spot, that 2 per cent, and that is what
we will do, along with ensuring the financial system continues to
work and pointing out where the opportunities are. That is
effectively what we can do to help both of those generations and
all Canadians.

Senator Oliver: I would like to thank you both for the
excellence of your presentations today.

I must say that Senator Moore asked the two questions that I
had planned to ask; one is Joseph Stiglitz’s report in Toronto and
the second is the inflation targets and what will happen by the end
of year. I appreciate your answers to both of those.

I do have a quote, Mr. Carney, that you made earlier about the
importance of good supervision. We all know that the World
Bank, the IMF and the OECD have continued to say wonderful
things about Canada’s financial system, but they have criticized
one thing.

In one of your speeches to the Institute of International
Finance in September, you said:

It is also important not to lose sight of the limitations of
regulation. New and better rules are necessary, but not
sufficient. People will always try to find ways around them.
Some may succeed, for a while. That is why good
supervision is paramount.

The IMF, the OECD and many others have said that one of
our weaknesses in Canada is that we do not have a national
securities regulator. Indeed, Canada is the only institutionalized
nation without a common or a national securities regulator.
When you state that we need good supervision, what effect does
our failure to have a national regulator have?

[Translation]

The Chair: You may answer in French, if you like.

Senator Hervieux-Payette: It is the same question.

En clair, nous ne garantissons pas les investissements des
particuliers, mais nous pouvons fournir un niveau plus élevé de
stabilité et de résilience financières, pour qu’il y ait moins de
risques que des accidents graves comme ceux qui sont survenus
ailleurs dans le monde se produisent ici, au Canada. Cela est
extrêmement important.

Lorsque je consulte mon courrier, je constate que la continuité
des bas taux d’intérêt est un problème pour la génération du baby-
boom, qui se prépare pour la retraite. Nous reconnaissons
pleinement ce problème. Malheureusement, nous devons gérer
la politique monétaire pour toute l’économie et tous les
Canadiens, et nous devons nous assurer que nous ne détruisons
pas les économies des Canadiens en provoquant un taux
d’inflation élevé et que nous ne poussons pas un grand nombre
de Canadiens à la faillite en raison de la déflation. Nous devons
atteindre ce point idéal de 2 p. 100, et c’est ce que nous ferons
tout en garantissant que le système financier continue de
fonctionner et tout en mettant en évidence les possibilités qui
existent. C’est, dans les faits, ce que nous pouvons faire pour ces
deux générations et pour tous les Canadiens.

Le sénateur Oliver : J’aimerais vous remercier tous les deux des
excellents exposés que vous nous avez présentés aujourd’hui.

Je dois dire que le sénateur Moore a posé les deux questions
que je prévoyais poser; la première concernait le rapport que
Joseph Stiglitz a présenté à Toronto, et la deuxième, les cibles
d’inflation et ce qui arrivera d’ici la fin de l’exercice. J’apprécie
vos réponses à ces deux questions.

Monsieur Carney, j’aimerais citer quelque chose que vous avez
dit plus tôt au sujet de l’importance de la surveillance. Nous
savons tous que la Banque mondiale, le FMI et l’OCDE ont
continué de dire de bonnes choses sur le système financier du
Canada, mais ils nous ont tout de même adressé une critique.

Dans l’un des discours que vous avez présentés à l’Institute of
International Finance, en septembre, vous avez dit :

Il importe également de garder en tête les limites de toute
réglementation. De nouvelles et de meilleures règles sont
indispensables, mais non suffisantes. Car il se trouvera
toujours des acteurs pour tenter de les contourner. Certains
réussiront sans doute, pendant un temps. C’est pourquoi la
surveillance est fondamentale.

Le FMI, l’OCDE et bien d’autres ont dit que le fait que nous
n’avons pas d’organisme national de réglementation des valeurs
mobilières est l’une de nos faiblesses, au Canada. Effectivement, le
Canada est la seule nation institutionnalisée qui n’a pas
d’organisme commun ou national de réglementation des valeurs
mobilières. En ce qui concerne l’importance de la surveillance,
quels sont les effets de notre faiblesse à cet égard?

[Français]

Le président : Vous pouvez répondre en français si vous le
désirez.

Le sénateur Hervieux-Payette : C’est la même question.

3-11-2011 Banques et commerce 4:35



Mr. Carney: It is the same question.

[English]

Let me say two things. First, with respect to supervision and
the approach that the superintendent has taken, that is one issue
you could raise with her. She has chaired a very effective
international group that has developed principles of supervisory
effectiveness. It is not all the lessons from Canada; it is global
lessons, but many of the lessons are from Canada.

They have produced a report that has been submitted to G20
leaders for the Cannes summit. It has been endorsed by finance
ministers and governors, and I commend it. It will come out in the
fullness of time, I am very confident, after the summit in Cannes.
It really gets into this issue in detail.

Of course, the issue, which then gets slightly handed over to my
left, is Mr. Macklem’s role at the FSB. One of his roles is to chair
an implementation committee for all of these reforms to ensure
that they are effectively implemented. With these types of
approaches, one of the country review type issues would be how
well better supervisory principles will be put into place over time.
He may say a word about that in a moment. This is to try to
export it.

In terms of the specific issue that you asked about, it is
absolutely important, and we have stressed it many times, that we
have a common approach to regulation and a consistent approach
to securities regulation across the country. We have to work with
the system that is in place. We are all aware that the federal
government has a proposal that is before the Supreme Court of
Canada. In the normal course, in the not-too-distant future, one
would expect the court to opine on that. We, with others, look
forward to the views of our highest judges on that issue.

Whatever the facts on the ground in terms of securities
regulation, it is our job to work with those regulators as
effectively as possible to ensure that those supervisory objectives
are met.

Mr. Macklem: I would add on the last point that there is the
issue of form, but there is also the important issue of content. In
regulation, it will be just as important to get the content right as
to deal with the form.

I spoke to implementation earlier in response to Senator
Greene’s question. To go back to Senator Greene’s question, we
will not be happy until it is fully implemented. It will be critically
important that it is fully and consistently implemented.

M. Carney : C’est la même question.

[Traduction]

Permettez-moi de dire deux choses. Premièrement, en ce qui
concerne la surveillance et l’approche adoptée par la
surintendante, il s’agit d’une question que vous pouvez soulever
avec elle. Elle a été à la tête d’un groupe international très efficace
qui a élaboré des principes relatifs à l’efficacité en matière de
surveillance. Les leçons ne viennent pas toutes du Canada; il s’agit
de leçons mondiales, mais un grand nombre d’entre elles viennent
d’ici.

Le groupe en question a produit un rapport qui a été présenté
aux dirigeants du G20 pour le sommet de Cannes. Ce rapport a
été approuvé par des ministres des finances et des gouverneurs, et
je félicite les gens qui l’ont produit. Il sera publié, en temps et lieu,
j’en suis sûr, après le sommet, à Cannes. Il examine ce problème
en détail.

Bien sûr, la question, qui doit être posée à M. Macklem, lequel
est assis à ma gauche, concerne son rôle au CSF. L’un de ses rôles
est de présider un comité de mise en œuvre pour garantir que
toutes ces réformes sont appliquées de manière efficace. L’un des
problèmes que soulèvent ces types d’approches et qui est lié aux
examens par pays est la mesure dans laquelle de meilleurs
principes en matière de surveillance seront mis en place au fil du
temps. Il pourra vous en dire un mot dans quelques instants. Cela
concerne l’exportation de cette idée.

En ce qui a trait au problème précis que vous avez soulevé dans
votre question, il est extrêmement important, et nous l’avons
souligné à de nombreuses reprises, que nous ayons, au Canada,
une approche commune de réglementation et une approche
cohérente de réglementation des valeurs mobilières. Nous devons
travailler avec le système qui est en place. Nous savons très bien
que le gouvernement fédéral a une proposition qui est devant la
Cour suprême du Canada. Si les choses vivent leur cours de
manière normale, la Cour devrait trancher la question dans un
avenir pas si lointain. Nous ne sommes pas les seuls à attendre
avec impatience que nos juges de l’instance suprême se
prononcent là-dessus.

Quels que soient les faits concernant la réglementation des
valeurs mobilières sur le terrain, c’est à nous de travailler, de la
manière la plus efficace possible, en collaboration avec ces
organismes de réglementation en vue de garantir que les objectifs
en matière de surveillance sont atteints.

M. Macklem : À l’égard de ce dernier point, j’aimerais ajouter
qu’il s’agit d’une question aussi bien de contenu que de forme. Au
chapitre de la réglementation, il faudra s’assurer que le contenu,
autant que la forme, est le bon.

Plus tôt, j’ai parlé de la mise en œuvre en réponse à la question
du sénateur Greene. J’aimerais revenir sur cette question. Nous ne
serons heureux que lorsqu’un système de réglementation efficace
aura été mis en œuvre pleinement. Il sera extrêmement important
que ce système soit mis en œuvre pleinement et de manière
cohérente.
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I see that Senator Ringuette has left, but plans are being put in
place by the Basel committee to assess consistent implementation.
One of them addresses the issue that Senator Ringuette raised,
which is the internal rating or internal assessment of risk.

Senator Moore: Self-assessment?

Mr. Macklem: Yes, self-assessment. Obviously, the first line is
the institutions themselves. They have to have good models, they
have to be well applied and they have to have appropriate
controls in place. The supervisors in countries need to test those
both in terms of the process and to assess that the processes are
being followed.

The other aspect at the global level, through the Basel
committee, is to ensure that the risk weighting, which is central
to this exercise, is being carried out on a consistent basis across
jurisdictions. There are plans, but they are not fully developed yet
as to how to do that. Roughly, they would probably involve
having something like a test portfolio and then looking at how
that is risk weighted in different countries and ensuring there is
consistent application.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: This will allow me to speak to a
high-ranking official in our country who is bilingual.

In the beginning, you said that you have quite a unique
mechanism in place for Canada’s various agencies to coordinate
and share information, and that you always discuss risk analysis.
Is it a formal or informal mechanism?

Mr. Carney: It is a formal mechanism, known as a financial
institution supervisory committee. I believe it is set out in the
Office of the Superintendent of Financial Institutions Act, but it is
specifically laid out for the Governor of the Bank of Canada, the
Deputy Minister of Finance, and the President and CEO of
CDIC.

Senator Hervieux-Payette: The Canada Deposit and Insurance
Corporation?

Mr. Carney: Yes, and the superintendent. It is an official
committee with official responsibilities.

Senator Hervieux-Payette: I have two questions that go hand in
hand. When you saw the risks on the horizon in terms of
structured products, you analyzed the situation in Canada. Did
you notify your colleagues outside Canada that this could put the
entire economy at risk, since you are in contact with international
agencies? Did you and your colleagues discuss the fact that a
colossal number of structured products, almost all of them issued
by the United States, were coming onto the market?

Mr. Carney: Yes, once the difficulties or the global financial
crisis began — in other words, July 2007 — we initiated
discussions with the Americans and the Europeans regarding
the risk posed by structured products, given the problems with

Je vois que le sénateur Ringuette est partie, mais le comité de
Bâle met actuellement en place des plans pour évaluer la
cohérence de la mise en œuvre. L’un de ces plans traite de la
question soulevée par le sénateur Ringuette, qui est l’évaluation
interne du risque.

Le sénateur Moore : L’autoévaluation?

M. Macklem : Oui. L’autoévaluation. Évidemment, ce sont les
institutions elles-mêmes qui sont sur les premières lignes. Elles
doivent avoir de bons modèles, qui doivent être bien appliqués, et
il doit y avoir des mécanismes de contrôle appropriés en place. Les
contrôleurs dans les divers pays doivent aussi bien se pencher sur
les processus que déterminer si ces derniers sont suivis.

L’autre aspect important à l’échelle mondiale consiste à
garantir, par l’entremise du comité de Bâle, que la pondération
des risques, qui est essentielle à cet exercice, est faite de manière
cohérente dans tous les pays. Il y a des plans sur la manière de
faire cela, mais ils n’ont pas encore été mis au point. De façon
générale, ils adopteront probablement quelque chose qui
ressemblera à un portefeuille d’essai et un examen de la manière
dont la pondération des risques se fait dans divers pays. Cela
permettrait de garantir une application cohérente.

[Français]

Le sénateur Hervieux-Payette : Cela me permettra de parler à
un haut fonctionnaire bilingue de notre pays.

Vous avez parlé au début que vous aviez une coordination
assez spéciale d’échange d’informations entre les différents
organismes canadiens et que vous vous parliez tout le temps sur
l’analyse des risques. Est-ce un mécanisme formel ou informel?

M. Carney : C’est un mécanisme formel, cela s’appelle le
Comité de la supervision des institutions financières. Je crois que
c’est dans l’acte pour le Bureau du surintendant des institutions
financières, mais c’est spécifié pour le gouverneur de la Banque du
Canada, le sous ministre des Finances, le PDG de SADC.

Le sénateur Hervieux-Payette : De l’assurance-dépôt?

M. Carney : Oui et le surintendant, c’est un comité officiel avec
des responsabilités officielles.

Le sénateur Hervieux-Payette : Deux questions qui vont
ensemble : lorsque vous avez vu venir les risques par les
produits structurés, vous avez analysé la situation au Canada.
Avez-vous avisé vos collègues à l’extérieur du Canada que cela
pouvait présenter un risque pour toute l’économie parce que vous
aviez des contacts avec les organismes internationaux? Avez-vous
échangé avec vos collègues de la venue sur le marché d’une
quantité astronomique de ces produits structurés qui émanaient à
peu près tous des États-Unis?

M. Carney : Oui, à partir des difficultés ou le commencement
de la crise mondiale financière, c’est-à-dire en juillet 2007, nous
avons commencé des discussions avec les Américains et les
Européens en ce qui concerne le risque des produits structurés à
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asset-backed commercial paper or the non-bank ABCP market
here in Canada, which was truly a vehicle for structured products.
Unfortunately, or fortunately in some respects, but unfortunately
at that time, we had a chance to see the amount of leverage in
those markets and were therefore able to get an idea of the
amount of leverage in the structured derivative product market. I
had several discussions on the subject — I was at Finance, and I
know the Minister of Finance also had discussions — with U.S.
Treasury officials.

Senator Hervieux-Payette: After this crisis, will international
mechanisms look like our national mechanism? In other words,
will stakeholders look to engage in discussion at the international
level, thus ensuring they intervene before the damage is done?
Ultimately, when you intervene after the fact, all you are doing is
crisis management.

Mr. Carney: That is an excellent question. We consider the
international mechanisms; the Financial Stability Board, or FSB,
has a committee that I, Mr. Macklem and others around the
world — other central bankers and supervisors — belong to and
that committee is tasked with identifying and pinpointing
financial instability around the world, as well as recommending
solutions. It is a subcommittee of financial stability advisors. That
is one of the Financial Stability Board’s responsibilities. There is
also the Basel committee, which is made up of central bank
governors and which I chair. The committee is known as CGFS.
There is a committee of governors. Now, as of 2009, G20 finance
ministers, G20 central bank governors and other financial centre
representatives hold formal talks during IMF meetings every
spring and fall. So there are a number of mechanisms working to
identify risks in the markets.

I would like to give you an example of where we have seen
success in this area. It has to do with exchange-traded funds or
ETFs. I am not sure what they are called in French.

There are two types of ETFs. One is the plain vanilla variety,
an example of which would simply be some sort of exposure for
an index such as the TSX. There are structured ETFs and leverage
types that are very similar to non-bank ABCP, and that situation
was identified by the Financial Stability Board. It is a problem in
Europe.

European authorities have started taking steps to address this
problem. So, although the situation is improving, it is not perfect.
Clearly, the situation is far from perfect, but it is improving.
There are mechanisms.

cause de la situation difficile du marché papier commercial adossé
à des actifs, PCA non bancaires ici au Canada, qui était un
véhicule vraiment pour des produits structurés. Malheureusement
ou heureusement dans un sens mais malheureusement à ce
moment, nous avons eu l’occasion de voir le montant du levier
dans ces marchés et, par conséquent, nous avons eu l’idée du
montant de levier dans le marché de produits structurés dérivés.
J’ai eu, j’étais aux finances, mais je sais que le ministre des
Finances a eu des discussions aussi, mais j’ai eu plusieurs
discussions avec les représentants du Trésor américain
concernant ce sujet.

Le sénateur Hervieux-Payette : Suite à cette crise, est-ce que les
mécanismes internationaux vont ressembler à notre mécanisme
national, c’est-à-dire qu’on irait au niveau international pour
avoir plus ou moins d’échanges, donc s’assurer qu’on intervient
avant que les dégâts soient faits parce que finalement, lorsqu’on le
fait après, tout ce qu’on fait, c’est la gestion de la crise.

M. Carney : En effet, c’est une très bonne question. Nous
considérons les mécanismes internationaux, le Conseil de stabilité
financière, le CSF, a un comité M. Macklem, moi et d’autres
personnes à travers le monde, d’autres dirigeants des banques
centrales et des superviseurs, nous sommes membres d’un comité
qui ont la responsabilité de spécifier et d’identifier les volatilités
financières à travers le monde et de suggérer des réponses. C’est
un comité, mais un sous-comité de conseillers de stabilité
financière. C’est une des responsabilités de ce conseil, le conseil
de stabilité financière. En même temps, il y a un comité des
gouverneurs des banques centrales à Bâle, dont je suis le
président. Ce comité est nommé CGFS. Il y a un comité des
gouverneurs. Maintenant, depuis 2009, des ministres des Finances
du G-20, des gouverneurs de banques centrales du G20 et d’autres
représentants de centres financiers ont des discussions officielles,
pendant les réunions du FMI, au printemps et à l’automne de
chaque année. Alors, il y a plusieurs façons, qui essaient
d’identifier des risques dans les marchés.

Je voudrais vous donner un exemple de succès dans ce
domaine. C’est une question d’exchange traded funds. Je ne
connais pas le terme en français.

Il y a deux types de ETF, celui de plain vanilla, par exemple
c’est simplement un exposure, pour un indice comme le TSX. Il y
a des ETF structurés et des leviers qui ressemblent beaucoup au
PCAA non bancaires et cette situation a été identifiée par le
Conseil de stabilité financière. C’est un problème en Europe.

Les autorités européennes ont commencé à prendre des
mesures par rapport à ce problème. Alors la situation
s’améliore, mais elle n’est pas parfaite. Il est clair que la
situation n’est pas du tout parfaite, mais elle s’améliore. Il existe
des mécanismes.
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In Canada, things are done in a formal manner. We have
obligations under the law. Globally, that is not the case. Things
are done informally. We have responsibilities, but they are less
formalized. So, in that setting, things are more difficult.

Senator Hervieux-Payette: You started with Greece. The
Europeans are dealing with a pretty major problem right now.
The fact is that when they assessed the risk of allowing Greece
into the eurozone, they based their assessment on reports on
Greece and its ability to comply with the rules governing the euro
zone. Those reports, however, were distorted.

Going forward, whatever action is taken, when you belong to a
group, the rest of the group has to be able to analyze the
membership issue. Under normal circumstances — had the truth
been told and had Greece’s financial statements not been
doctored — Greece would not even be in the euro zone,
because it did not comply with the euro when you get right
down to it. This situation has dragged on until now. It took time
to discover what happened. The fact remains that the group
within the eurozone also made an error.

There is often a temptation to blame everything on the
Americans. However, the problem is also due to a deficient risk
analysis by the Europeans when allowing partners that did not
comply with euro zone requirements to join the group. Would
you agree with that theory?

Mr. Carney: The President of France expressed a similar view.
He did, however, say that Greece was a member of the eurozone
and it was therefore necessary to provide the country with
assistance.

Senator Hervieux-Payette: Now.

Mr. Carney: It is now necessary to provide assistance. There is
a problem and it has to be solved. We respect, then, the attitude
that France, Germany and our European partners have adopted.

The Chair: Before I thank you, on behalf of the committee, I
would like to ask you a question.

If memory serves me correctly, the last time you were here, in
the spring, you were very concerned about household debt.

Mr. Carney: Yes.

The Chair: I was wondering whether you are still just as
concerned about the issue or, quite the opposite, whether the
situation has improved and you are sleeping better at night.

Mr. Carney: The risks surrounding Canadian households still
exist. The level of household debt remains high. It is actually a bit
higher than it was in the spring. However, the rate at which that
debt is growing has dropped, as we predicted in the spring. That
drop is partly the result of measures taken by the Government of
Canada to address mortgage insurance. Certain measures taken
by the Superintendent of Financial Institutions to raise the
quantity of Canadian bank capital with respect to Basel III also

Au Canada, les choses se font de façon formelle. Nous avons
des obligations fixées par la loi. À l’échelle globale, ce n’est pas le
cas. Les choses se font de façon informelle. Nous avons des
responsabilités, mais c’est moins formel. Par conséquent, dans ce
contexte, c’est plus difficile.

Le sénateur Hervieux-Payette : Vous avez commencé avec la
Grèce. Les européens à l’heure actuelle vivent un problème assez
important. Il demeure que lorsqu’ils ont évalué le risque de faire
entrer la Grèce dans la zone euro, ils l’ont fait en se basant sur des
rapports au sujet de la Grèce et sa capacité à se conformer aux
règles de la zone euro. Or, ces rapports étaient faussés.

Désormais, quels que soient les gestes qui seront posés,
lorsqu’on fait partie d’un groupe, le reste du groupe doit être en
mesure d’analyser la question. Normalement, s’ils avaient dit la
vérité et sans ce maquillage des états financiers de la Grèce, ce
pays ne se trouverait même pas dans la zone euro, car elle ne se
conformait pas à l’euro sur le fond de la question. Cette situation
a traîné jusqu’à aujourd’hui. Il a fallu du temps avant qu’on
découvre ce qui se passait. Il reste que le groupe qui se trouvait
dans l’euro a aussi commis une erreur.

On est souvent tenté de dire que tout est de la faute des
Américains. Néanmoins, le problème vient également d’un
manque d’analyse des risques de la part des Européens lorsqu’il
s’agit d’accepter des partenaires qui ne se conformaient pas aux
exigences de l’euro. Êtes-vous d’accord avec cette hypothèse?

M. Carney : Le président de la France a exprimé des
sentiments similaires aux vôtres. Il a toutefois indiqué que la
Grèce est membre du groupe euro et il est donc nécessaire de
l’aider.

Le sénateur Hervieux-Payette : Maintenant.

M. Carney : Il est maintenant nécessaire de l’aider. On est dans
cette situation et il faut la régler. Nous accueillons donc cette
attitude de la France, de l’Allemagne et de nos partenaires
européens.

Le président : Avant d’exprimer mes remerciements, au nom du
comité, permettez-moi de vous poser une question.

Si ma mémoire est fidèle, la dernière fois que vous avez
comparu devant ce comité, au printemps, vous étiez très
préoccupé par la question de l’endettement des ménages.

M. Carney : Oui.

Le président : Je me demande si cette préoccupation reste aussi
intense ou si, par contre, on a fait du progrès, ce qui vous permet
de mieux dormir?

M. Carney : Les risques qui entourent les ménages canadiens
existent encore. Le niveau d’endettement des ménages est encore
élevé. Il est un peu plus élevé qu’au printemps. Toutefois, le taux
de croissance de l’endettement des ménages a diminué, comme
nous l’avons prévu au printemps. Cette diminution est due en
partie aux mesures du gouvernement du Canada concernant les
assurances hypothécaires. Deuxièmement, certaines mesures du
Surintendant des institutions financières d’augmenter les niveaux
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helped the situation, as did warnings to Canadians from the Bank
of Canada and the Government of Canada. The drop can also be
attributed to a natural adjustment in household debt.

There is no doubt that the growth rate has dropped.
Nevertheless, some risks remain, and those risks are on the rise.
As Mr. Macklem indicated, it is possible in this kind of
environment to see household debt increase further. That is an
upside risk for inflation in Canada. Given the level of debt and the
debt burden households are carrying, there is a risk that, if
Canada’s economy were to experience another shock, the
country’s consumption growth rate would slow down more
significantly than in the past. However, both risks exist, and we
are keeping a close eye on the situation. We are working closely
with the superintendent and the Department of Finance on the
matter.

Mr. Macklem: Chart 23 on page 26 shows that the household
credit growth rate has dropped. It was approximately 12 per cent
in 2007. The historical average is about 8 per cent. Today, it is
just below 5 per cent. This data is recent. So the situation is
encouraging. However, a few quarters do not a trend make. We
are not out of the woods yet, but there is reason to be optimistic.

[English]

Senator Massicotte: The chart on American consumers is much
improved. How much of that improvement relates to debt
writeoff?

Mr. Carney: It is the old-fashioned way; it is largely default.

I will go back to Mr. Macklem’s earlier point. It is
understandable and unfortunate the scale of net worth gain that
American households still have to make relative to their savings.
Of course, they will end up getting most of that gain once the
economy stabilizes, partly through saving and reinvestment but
eventually through asset price appreciation of housing and
equities as the situation stabilizes and growth returns. That is
an important caveat.

Senator Harb: Chair, on behalf of the committee, could you
thank the governor, his deputy and team on a report well done? It
simplifies a complex problem in simple language that even the
average Joe can understand.

The Chair: I could not say it better than you said it.

Senator Massicotte: They do a report every quarter.

de fonds propres des banques canadiennes par rapport à Bâle III,
et les avertissements de la Banque du Canada et du gouvernement
du Canada aux Canadiens et Canadiennes y sont pour quelque
chose. On peut aussi attribuer cette diminution à un ajustement
naturel de l’endettement des ménages.

Il ne fait aucun doute que le taux de croissance a diminué.
Toutefois, des risques existent encore, et ces risques sont à la
hausse. Il est possible que dans un tel environnement, comme
M. Macklem l’a indiqué, l’endettement des ménages augmente
encore. C’est un risque à la hausse pour l’inflation au Canada. À
cause du niveau d’endettement et le fardeau d’endettement des
ménages, il y a un risque que, s’il se produit un choc dans
l’économie canadienne, le ralentissement du taux de croissance de
la consommation au Canada sera plus fort que par le passé.
Cependant, les deux risques existent et nous suivons de près cette
situation. Nous travaillons en étroite collaboration avec le
surintendant et le ministère des Finances à ce sujet.

M. Macklem : Au graphique 23 de la page 26, on peut voir que
le taux de croissance du crédit des ménages a diminué. Il était
d’environ 12 p. 100 en 2007. La moyenne historique est d’environ
8 p. 100. Il est maintenant juste en dessous de 5 p. 100. Ces
données sont récentes. La situation est donc encourageante.
Toutefois, quelques trimestres ne constituent pas une tendance.
Nous ne sommes donc pas tout à fait tranquilles, mais il est
permis d’être optimiste.

[Traduction]

Le sénateur Massicotte : Le graphique sur les consommateurs
américains montre une grande amélioration. Dans quelle mesure
cette amélioration est-elle attribuable à la radiation de dettes?

M. Carney : C’est comme c’était avant; cela tient surtout aux
défauts de paiement.

J’aimerais revenir sur le point que M. Macklem a soulevé tout
à l’heure. On comprend aisément pourquoi les ménages
américains doivent toujours faire des économies importantes
s’ils veulent compenser une partie de la valeur nette qu’ils ont
perdue, ce qui est malheureux. Bien sûr, ils regagneront une
grande partie de cette valeur une fois que l’économie se sera
stabilisée. Ils le feront au moyen de leurs épargnes et de
réinvestissements, mais, au bout du compte, l’augmentation du
prix des maisons et l’appréciation des actifs joueront également un
rôle à mesure que la situation se stabilisera et que la croissance
reviendra. Il s’agit d’un facteur important dont il faut tenir
compte.

Le sénateur Harb : Monsieur le président, au nom du comité,
pourriez-vous remercier le gouverneur, son premier sous-
gouverneur et leur équipe de leur rapport très réussi? Ce dernier
simplifie un problème complexe en l’expliquant dans un langage
simple que le commun des mortels peut comprendre.

Le président : Je n’aurais pas pu mieux dire.

Le sénateur Massicotte : Ils produisent un rapport chaque
trimestre.
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The Chair: With those compliments ringing in your ears,
Mr. Carney and Mr. Macklem, it is my happy lot to thank you
very much for appearing before the Standing Senate Committee
on Banking, Trade and Commerce. It has been a great exchange
tonight, as it always is. We look forward to the next occasion.

(The committee adjourned.)

OTTAWA, Thursday, November 3, 2011

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:45 a.m. to examine the present
state of the domestic and international financial system (topic:
financing growth capital for SMEs).

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

[English]

The Chair: Good morning, colleagues, and I will call this
meeting of the Standing Senate Committee on Banking, Trade
and Commerce to order.

[Translation]

I would like to welcome you all very warmly to our meeting on
the present state of the domestic and international financial
system.

[English]

My name is Michael Meighen. I am a senator from Ontario,
and I have the honour to chair this committee. For the benefit of
our witness and those watching on CPAC or on the World Wide
Web, I should introduce the senators present. We have a full
turnout this morning. We have Senator Oliver from Nova Scotia,
Senator Tkachuk from Saskatchewan, Senator Stewart Olsen
from New Brunswick, Senator Greene from Nova Scotia, Senator
Smith from Quebec, Senator Gerstein from Ontario, Senator
Ringuette from New Brunswick, Senator Harb from Ontario,
Senator Moore from Nova Scotia and Senator Massicotte from
Quebec. You can see the interest that your presence today,
Mr. Jenkins, has generated among our colleagues.

Colleagues, on October 14 of last year, 2010, the federal
government appointed a six-member, independent expert panel to
review federal research and development initiatives. Our witness
this morning, Mr. Thomas Jenkins, chaired this panel. The panel
released a report entitled Innovation Canada: A Call to Action, on
October 17, 2011.

We thought Mr. Jenkins could possibly assist us in our study
on financing growth capital for small- and medium-sized
enterprises, and we are pleased he agreed to appear this
morning. Mr. Jenkins is the Executive Chairman and Chief
Strategy Officer of OpenText, and he clearly has had great deal of
experience in this area.

Le président : Nous vous laissons, monsieur Carney et
monsieur Macklem, sur ces compliments. Je vous remercie
d’avoir comparu devant le Comité permanent des banques et du
commerce. L’échange de ce soir a été, comme toujours, très
fructueux. Nous attendons avec impatience la prochaine occasion
de vous rencontrer.

(La séance est levée.)

OTTAWA, le jeudi 3 novembre 2011

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 10 h 45, pour examiner la situation
actuelle du régime financier canadien et international (sujet :
Financer la croissance des PME).

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

[Traduction]

Le président : Bonjour, chers collègues, la séance du Comité
sénatorial des banques et du commerce est ouverte.

[Français]

Je souhaite à tout le monde une très cordiale bienvenue à notre
séance portant sur la situation actuelle du régime financier
canadien et international.

[Traduction]

Je m’appelle Michael Meighen. Je suis un sénateur ontarien et
j’ai l’honneur de présider le comité. À titre d’information pour
nos témoins et les téléspectateurs qui nous regardent sur la chaîne
CPAC ou sur Internet, je vais présenter les sénateurs ici. Tout le
monde est présent ce matin. Nous avons le sénateur Oliver, de la
Nouvelle-Écosse, le sénateur Tkachuk, de la Saskatchewan, le
sénateur Stewart Olsen, du Nouveau-Brunswick, le sénateur
Greene, de la Nouvelle-Écosse, le sénateur Smith, du Québec, le
sénateur Gerstein, de l’Ontario, le sénateur Ringuette, du
Nouveau-Brunswick, le sénateur Harb, de l’Ontario, le sénateur
Moore, de la Nouvelle-Écosse, et le sénateur Massicotte, du
Québec. Vous pouvez constater l’intérêt qu’a généré parmi nos
collègues votre présence ici aujourd’hui, monsieur Jenkins.

Chers collègues, le 14 octobre de l’année dernière— 2010— le
gouvernement fédéral a nommé six personnes à un groupe
d’experts indépendant chargé de l’examen des initiatives
fédérales dans le domaine de la recherche et développement.
Notre témoin ce matin, M. Thomas Jenkins, a présidé ce groupe,
qui a publié un rapport intitulé Innovation Canada : Le pouvoir
d’agir, le 17 octobre 2011.

Nous avons cru que M. Jenkins pouvait peut-être nous aider
dans le cadre de notre étude sur le financement de la croissance
des petites et moyennes entreprises et nous sommes heureux qu’il
ait accepté de venir aujourd’hui. M. Jenkins est président-
directeur et stratège en chef d’OpenText, et, de toute évidence, il
a une grande expérience dans ce domaine.
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Mr. Jenkins, I think you have an opening statement that you
can take us through, following which I know the senators will
have all kinds of questions.

Tom Jenkins, Chair, and Executive Chairman and Chief
Strategy Officer of OpenText, Expert Review Panel on Research
and Development: Thank you. I brought a brief slide deck, just to
guide us through the major points, but in case you have not had
the opportunity, I also brought around the final report as well as
the executive summary. There is a variety of materials here. I
would also add that there is an enormous amount of information
on the website as well. As we will see in the slide deck, there was a
tremendous amount of submissions and a great deal of interest in
this, and we published everything to the web. The working
documents are all available for your review.

Turning to the slide deck, as was mentioned, this was launched
a year ago by Minister Goodyear. It was very much motivated by
a conundrum for public policy in this area of research and
innovation. The panel composition, which is on slide four, were
members from the various parts of the innovation chain within
Canada, so in addition to myself there was Bev Dahlby, Arvind
Gupta, Monique Leroux, David Naylor and Nobina Robinson,
and all represented various elements of the innovation chain, as
we will get into in a minute.

The mandate was really to answer three questions. What
federal initiatives were the most effective in increasing business
R & D? Is the current mix and design of tax incentives and direct
support for business R & D appropriate? What if any gaps are
evident in the current suite of programming, and what might be
done the fill the gaps? That perhaps is the area that we might
spend the most time on.

For completeness, let me give an idea of the scope and overall
recommendations, to give you context for this. The scope was
really surrounding tax incentive programs. As we will discuss, the
SR&ED program, as it is known, has been an important source of
capital for small emerging firms that are R & D intensive.

There is also a suite of programs around business innovation
support, and there is a variety of funding for business focused
R & D, at universities, polytechnics, colleges, non-profits and
federal agencies, so all the various actors involved.

The process itself took about a year, but it was very
comprehensive in its consultations. There were 32 round table
sessions, with 164 participants in nine cities across the country,
and 228 written submissions were received. As I mentioned
earlier, these are all available on the web.

Monsieur Jenkins, je crois que vous avez une déclaration
préliminaire que vous pourriez nous présenter, après quoi je suis
certain que les sénateurs auront toutes sortes de questions.

Tom Jenkins, président, président-directeur et stratège en chef
d’OpenText, Groupe d’experts sur la recherche et le
développement : Merci. J’ai apporté une brève présentation
PowerPoint, seulement pour parcourir les principaux éléments,
mais, au cas où vous n’auriez pas eu l’occasion de les voir, j’ai
aussi apporté le rapport final ainsi que le résumé. Il y a toute une
gamme de documents ici. J’ajouterais aussi qu’il y a énormément
de renseignements sur le site Web. Comme nous le verrons dans la
présentation, il y a eu un très grand nombre de mémoires et
beaucoup d’intérêt pour ce dossier, et nous avons tout publié sur
Internet. Les documents de travail sont tous à votre disposition à
des fins d’examen.

Passons à la présentation. Comme il a été mentionné, le
ministre Goodyear a lancé cette initiative il y a un an. C’est en
grande partie le résultat d’un problème de politique publique dans
le domaine de la recherche et de l’innovation. Le groupe était
composé — comme le montre la diapositive 4 — de membres
représentant différents maillons de la chaîne d’innovation au
Canada, alors, en plus de moi-même, il y avait Bev Dahlby,
Arvind Gupta, Monique Leroux, David Naylor et Nobina
Robinson, qui représentaient différents maillons de la chaîne
d’innovation, comme nous allons en parler dans une minute.

Le mandat consistait en réalité à répondre à trois questions.
Quelles sont les initiatives fédérales les plus efficaces pour
accroître les activités de R.-D. sur le plan commercial? La
composition et la conception actuelles des stimulants fiscaux, du
soutien direct à la R.-D. dans les entreprises et de la R.-D. à but
commercial sont-elles appropriées? Quelles lacunes, le cas
échéant, sont évidentes dans l’éventail de programmes actuel, et
que pourrait-on faire pour les combler? C’est peut-être à ce sujet
que nous allons consacrer le plus de temps.

Question de brosser un tableau complet, permettez-moi de
vous donner une idée de la portée et des recommandations
globales, afin de mettre les choses en perspective. Le travail visait
en réalité les programmes de crédit d’impôt. Comme nous allons
le voir, le programme de RS&DE, comme on l’appelle, s’est révélé
une source de capitaux importante pour les petites entreprises
émergentes axées sur la R.-D.

Il y a aussi un éventail de programmes axés sur le soutien à
l’innovation au sein des entreprises, et différentes sources de
financement de la R.-D. à but commercial dans les universités, les
écoles polytechniques, les collèges, les organismes sans but lucratif
et les organismes fédéraux, soit tous les acteurs concernés.

Le processus proprement dit a pris environ un an, mais il a
donné lieu à des consultations très exhaustives. Il y a eu 32 tables
rondes regroupant 164 participants dans 9 villes à l’échelle du
pays, et 228 mémoires ont été reçus. Comme je l’ai mentionné plus
tôt, tous ces documents sont accessibles sur Internet.
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We also went to seven countries that we thought were pretty
innovative in their own right in various aspects of this topic area.
We also had extensive bilateral discussions with the provinces.
The provinces have done a lot of innovation in this area, and we
wanted to hear what they had to say, especially from the point of
view of coordinating.

We also did some comprehensive research, not so much about
the fundamental problem as about what we can do about it. The
research was focused on applying some of the previous reports
that have been generated in this area, which led to a survey of
about 1,000 R & D performing firms, as well as analysis from a
range of experts from within Canada and from outside.

Slide 9 addresses the policy conundrum we have in the country
in that Canadian business R & D expenditures are stalled. That is
despite, as you see on slide 10, a substantial amount of
government support. The conundrum was such that on OECD
rankings, from a government support point of view, we would
regularly rank first, second or third over the past couple of
decades, and yet rank in the middle to end of the class when it
came to business R & D investments themselves. One could say
these are related or not related. That is what the panel was
charged with to get to the bottom of.

Slide 11 gives you an idea of the composition. One of the
questions the panel was given was with regard to mix. Our mix in
what is so-called indirect support, or the Scientific Research and
Experimental Development Tax Credit, or SR&ED, represented
the bulk of government support, and that was unlike most other
countries. We looked into that in terms of what would be a good
direction going forward.

Slide 12 gives you an idea of the complex array of small direct-
support programs and in fact led us to one of our conclusions. It
was best described as a myriad of support programs.

Of course, not surprisingly, given a whole bunch of small sub-
scale programs, in slide 13 we see that in our survey, at least half
of the firms surveyed did not even know the programs existed. It
was a classic issue of many small, well-intentioned programs,
effective in their own right but, in the continuum of the whole
collective across the country, generally regarded as sub-scale.
That is a problem not unique to Canada, as we studied and as is in
our report.

Nous sommes aussi allés dans certains pays qui, selon nous,
étaient très novateurs à leur façon selon différents aspects du
domaine. Nous avons aussi tenu des discussions bilatérales
exhaustives avec les provinces. Les provinces ont réalisé
beaucoup d’innovations dans ce domaine, et nous voulions
savoir ce qu’elles avaient à dire, surtout en ce qui concerne la
coordination.

Nous avons également mené des travaux de recherche
exhaustifs — axés pas tant sur le problème fondamental que sur
ce que nous pouvons faire. La recherche visait l’application de
rapports antérieurs produits dans le domaine, ce qui a mené à un
sondage auprès d’environ 1 000 entreprises menant des activités
de R.-D. ainsi qu’à l’analyse de multiples experts au Canada et à
l’étranger.

La diapositive 9 traite du problème de politiques auquel nous
sommes en butte dans notre pays qui s’explique par le fait que, au
Canada, les dépenses en R.-D. des entreprises stagnent. Et ce,
malgré — comme vous pouvez le voir à la diapositive 10 — une
quantité importante de soutien gouvernemental. Le problème
était tel que, selon le classement de l’OCDE— du point de vue du
gouvernement—, nous avions l’habitude d’arriver au premier, au
deuxième ou au troisième rangs depuis les 20 ou 30 dernières
années, et pourtant, nous nous classons aux rangs inférieurs
lorsqu’il est question d’investissement de R.-D. dans les
entreprises. Certains croient qu’il y a un lien, d’autres, non. Le
groupe d’experts a été chargé de résoudre cette question.

La diapositive 11 vous donne une idée de la composition. Une
des questions auxquelles le groupe d’experts devait répondre se
rattachait à la composition. Le soutien que nous qualifions
d’indirect, le crédit d’impôt pour la recherche scientifique et le
développement expérimental, ou RS&DE, représentait l’essentiel
du soutien gouvernemental, contrairement à ce qui se passe dans
la majorité des autres pays. Nous nous sommes penchés sur la
situation afin de déterminer quelle serait une bonne direction à
prendre pour l’avenir.

La diapositive 12 donne une idée de la série complexe de
programmes de soutien direct qui, en fait, nous a menés à l’une de
nos conclusions. Il convient de parler d’un éventail de
programmes de soutien.

Bien entendu, il n’est pas étonnant de constater — comme on
offre une énorme quantité de petits programmes à échelle réduite,
à la diapositive 13, nous pouvons voir que notre sondage a révélé
qu’au moins la moitié des entreprises interrogées ne savaient
même pas que les programmes existaient. C’était un problème
récurrent en ce qui concerne beaucoup de petits programmes bien
intentionnés— efficaces en soi—, qui, dans le continuum de tout
l’ensemble à l’échelle du pays, étaient généralement considérés
comme étant à échelle réduite. C’est un problème qui n’afflige pas
seulement le Canada, comme nous l’avons vu et étudié dans notre
rapport.
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The gap in the demand-side support on the input side, as well
as the gap on public-private R & D, this is especially where we
focused on the role of the NRC.

Finally, and maybe more pertinent to our discussion today,
slide 16 speaks about the gaps in risk capital in the country. We
are not unique in that regard. Many countries have this
conundrum about what is the appropriate level of risk capital
support throughout the continuum. You will see where we
specifically identified gaps in angel and late-stage capital.

This leads us to the recommendations, of which there are six.

Slide 18 starts with the first recommendation, which is an
attempt to consolidate the myriad programs and create a council
that is focused strictly on business R & D. We have done this
many times in the past in this country. It is how we created things
like NSERC and SSHRC. We thought that with the billions of
dollars being spent it was high time we created something that was
focused, that would give business a so-called national concierge
service, and that would focus the effort. We have many small,
well-intentioned programs, but they are not focused on a national
level.

The second recommendation was to simplify the SR&ED. Part
of the issue we found with the SR&ED was that it is a well-
intentioned program but perhaps too complex for small- and
medium-sized enterprises, and that if we were to simplify to a
labour-based approach — which is the approach used in the
province of Quebec, but also internationally — we thought we
would get greater efficacy and more bang for our buck, and that
more of the dollars would in fact go towards the intended
purpose, which is R & D for small- and medium-sized enterprises.
We found that perhaps too much of that money was being put
into administering what was perhaps an overly complex program
at the small- and medium-sized level.

We did not find an administrative issue at the large company
level. In fact, when SR&ED programs are implemented
internationally, they generally make that demarcation between
large and small firms.

Slide 20 is one for which we heard a lot of feedback from
corporations, that they really wanted government to be their first
customer, their first reference. They did not want this as a
handout; they wanted to compete for it. However, they wanted it
to be based on innovation. They wanted a customer from
government as opposed to perhaps a subsidizer, and we heard
that loud and clear.

La lacune sur le plan de l’appui du côté de la demande au
chapitre des intrants, ainsi que la lacune sur le plan de la R.-D.
publique-privée — c’est surtout à ces égards que nous nous
sommes attachés au rôle du CNRC.

Enfin — et cela est peut-être davantage pertinent à notre
discussion aujourd’hui —, la diapositive 16 porte sur les lacunes
en matière de capital de risque dans le pays. Notre situation n’est
pas unique à ce chapitre. De nombreux pays sont aux prises avec
ce problème, qui consiste à déterminer la quantité adéquate de
capital de risque nécessaire à chaque étape du continuum. Vous
verrez où nous avons détecté des lacunes particulières en matière
de capitaux providentiels et de capitaux consentis aux stades
ultérieurs.

Voilà qui nous amène aux recommandations, au nombre de
six.

La diapositive 18 présente la première recommandation, qui
vise à regrouper tous les programmes et à créer un conseil qui
s’attache uniquement à la R.-D. à but commercial. Nous l’avons
fait à de nombreuses reprises par le passé au pays. C’est ainsi que
nous avons créé des entités comme le CRSNG et le CRSH. Nous
estimions que, vu les milliards de dollars dépensés, il était grand
temps de créer un organisme ciblé, qui offrirait aux entreprises un
type de service national de « guide-expert », et cela permettrait de
cibler les efforts. Nous avons beaucoup de petits programmes bien
intentionnés, mais ils ne sont pas ciblés à l’échelle nationale.

La deuxième recommandation consistait à simplifier le
programme de RS&DE. L’un des problèmes que nous avons
découverts en ce qui concerne le programme de RS&DE, c’est
qu’il s’agit d’un programme bien intentionné, mais peut-être trop
complexe pour les petites et moyennes entreprises, et que, si nous
simplifions notre approche pour qu’elle cible uniquement la main-
d’œuvre — approche adoptée dans la province du Québec, mais
aussi internationalement—, nous estimons que nous obtiendrons
un meilleur rendement de notre investissement et que, à vrai dire,
une plus grande quantité d’argent serait affectée au but recherché,
à savoir la R.-D. dans les petites et moyennes entreprises. Nous
avons constaté qu’il était possible qu’on affecte une trop grande
quantité d’argent à l’administration d’un programme peut-être
trop complexe pour le secteur des petites et moyennes entreprises.

Nous n’avons pas trouvé de problème administratif dans le
secteur des grandes sociétés. De fait, lorsque des programmes de
RS&DE sont mis en œuvre à l’échelle internationale, on établit
habituellement la distinction entre les grandes sociétés et les
petites entreprises.

La diapositive 20 a suscité beaucoup de rétroaction des
sociétés, qui voulaient vraiment que le gouvernement soit leur
premier client, leur première référence. Elles ne voulaient pas
qu’on leur fasse de cadeau; elles voulaient se faire concurrence
pour cela. Toutefois, elles voulaient que l’avantage soit fondé sur
l’innovation. Elles voulaient un client du gouvernement, et non
pas, peut-être, un organisme subventionnaire, et nous avons
entendu leur message haut et fort.
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When we examined other countries throughout the world, we
found that they, in fact, invest an enormous amount of time in
this area to drive innovation. Innovation is generally regarded as
being driven by two things: employees and customers, not
programs and so forth. If we want to drive innovation and
productivity, we need to introduce competition and make
meaningful demands as a customer. That was the procurement
recommendation.

Slide 21 is with respect to the NRC. The NRC has a rich
history of spinning off programs. It has been a fantastic incubator
for policy ideas. The IRAP program is excellent. We recommend
that it be spun off into that industry council and that some of the
other industry-focused areas in the NRC also be spun off. It has
been 23 years since we have spun something. The NRC gave us
the Canadian Space Agency, NSERC, and so forth. It has a rich
heritage of doing that. However, for some reason, we have not
evolved NRC further for 23 years. That is our recommendation
there.

The fifth recommendation is on risk capital. We were very
much taken by both ends of the spectrum. Many actors in this
area— and perhaps we can talk about this— have different views
of this, depending on where you are coming from in the
innovation chain. Of course, the providers of capital would like
less competition and the consumers of capital would like lots of
competition, and we tried to navigate among all that input.

We were struck by the Israeli model, the Yozma fund, in terms
of how they de-risked risk capital. We spent some time in the
report and in some of our working documents on that. We
thought that was a clever way to balance the public policy of
wanting to be market driven but, at the same time, ensuring those
incremental dollars are invested in our country as opposed to
other uses.

On the risk capital side, we have made two recommendations.
Quite frankly, we felt that BDC was the method to implement,
with an emphasis that this be market driven but that BDC be a
facilitator. That is an important distinction, namely, that the
BDC itself should not necessarily be a direct actor, but it should
be a supporter of the other actors in this area. Maybe we could
talk about that some more.

Finally, on this topic overall, we felt that this was a whole-of-
government issue. Innovation productivity is not really any one
department or any one minister within cabinet, yet it required a
central whole-of-government approach. We were encouraged by
some of examples we saw, whether in Singapore or Finland,
et cetera, where the senior leadership of the country took an
active role, not a full-time role but a strategic role. We thought it

Lorsque nous avons examiné ce qui se passait dans d’autres
pays, nous avons constaté que, en fait, on investissait souvent
énormément de temps dans ce domaine pour favoriser
l’innovation. En général, l’innovation est le produit de deux
forces : les employés et les clients— et non pas les programmes et
ce genre de choses. Si nous voulons favoriser l’innovation et la
productivité, nous devons introduire la compétition et fixer des
exigences valables en tant que client. C’était la recommandation
relative à l’approvisionnement.

La diapositive 21 concerne le CNRC. Le CNRC a de bons
antécédents en matière d’élaboration de programmes. Il s’est
révélé un incubateur d’idées stratégique fantastique. Le PARI est
excellent. Nous avons recommandé son implantation dans ce
conseil d’industrie, et que d’autres secteurs axés sur l’industrie
dans le CNRC soient également implantés. Nous n’avons rien
implanté depuis 23 ans. Le CNRC nous a donné l’Agence spatiale
canadienne, le CRSNG, et bien d’autres choses. Il a une riche
tradition à ce chapitre. Toutefois, pour une quelconque raison,
nous n’avons pas fait évoluer le CNRC depuis 23 ans. Voilà notre
recommandation à cet égard.

La cinquième recommandation touche le capital de risque.
Nous nous sommes beaucoup attachés aux deux extrémités du
spectre. Beaucoup d’acteurs dans ce domaine — et peut-être que
nous pourrions en parler — ont différents points de vue sur cette
question, selon l’endroit où ils se situent sur la chaîne
d’innovation. Bien entendu, les investisseurs de capitaux
aimeraient qu’il y ait moins de concurrence, et les
consommateurs de capitaux aimeraient qu’il y en ait beaucoup,
et nous avons tenté de faire la part des choses en tenant compte de
tous les apports.

Nous avons été frappés par le modèle israélien, le fonds
Yozma, en ce qui concerne l’approche de réduction des risques
liés au capital de risque. Nous avons consacré une partie du
rapport et de nos documents de travail à ce sujet. Nous trouvions
qu’il s’agissait d’une façon ingénieuse d’équilibrer la politique
publique consistant à être axée sur les forces du marché tout en
s’assurant que les dollars supplémentaires sont investis dans notre
pays, plutôt qu’affectés à d’autres fins.

En ce qui concerne le capital de risque, nous avons présenté
deux recommandations. Honnêtement, nous estimions que la
BDC était la méthode à adopter, en insistant sur les forces du
marché comme moteur, mais sur la BDC comme facilitateur. Il
s’agit d’une distinction importante : la BDC elle-même ne devrait
pas nécessairement avoir un rôle direct, mais elle devrait soutenir
les autres joueurs à ce chapitre. Peut-être que nous pourrions
parler de cette idée plus en profondeur.

Enfin, de façon générale, nous estimions que l’enjeu concernait
l’ensemble du gouvernement. La productivité sur le plan de
l’innovation ne relève pas vraiment d’un ministère ou d’un
ministre particulier; cela exige plutôt une approche
pangouvernementale centralisée. Nous avons été inspirés par
certains exemples que nous avons vus — que ce soit à Singapour
ou en Finlande, et j’en passe—, où les dirigeants du pays jouaient
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would be a great idea to take what is the current stick council and
have it provide whole-of-government advice publicly, and to do
that to a single lead minister.

Those are the recommendations of the report. Thank you for
your attention.

The Chair: Thank you very much, Mr. Jenkins. That was very
helpful. I think it set the table for a feast for the next hour and a
quarter.

Senator Ringuette: Welcome, Mr. Jenkins. I appreciate your
comments.

I briefly went through the real report — not the executive
report— and I see that since 2008 or 2007 we have been reducing
the level of innovation funding, which is now less than the average
in the OECD. The average of the OECD is 1.6, and we are at an
average of 1 per cent of GDP, so that is a concern.

I look at your slide on page 10 comparing different countries
with Canada. It confirms what we have been all thinking, namely,
the fact that the indirect government support through tax
incentives is a lot higher in Canada than any other country.

We have been talking to different witnesses. In order to get a
tax credit, you need to have the capital to do the R & D and then
claim the tax credit. We seem to be lacking on the first
impediment, which is the capital. You have confirmed this.

Then I look at your slide. Starting with Sweden, Germany,
Iceland, Finland, Luxembourg, Italy and so forth, all their
funding is in direct funds, direct cash to do the R & D.

I would like you to give us your opinion about these two
extremes, going from Canada with the tax incentive to Germany,
where it is strictly cash up front for R & D.

Mr. Jenkins: I think one has to be careful when making nation-
state comparisons because the structures of the economies of
those countries are, in some cases, very different. We certainly
found that with the German economy, the Korean economy,
namely, high degrees of centralization and concentration around
certain industries and certain national mandates. We were struck
by that. We were persuaded that countries like Australia, the
classic countries that we would normally compare to, were the
ones that were compelling for us.

One has to get into a sectoral analysis to understand. R & D in
pharma is very different than R & D in software, ICT, or forestry.
One has to be careful about the sectoral mix.

un rôle actif, non pas un rôle à temps plein, mais un rôle
stratégique. Nous avons trouvé qu’il serait merveilleux de prendre
l’actuel organe responsable et de lui demander de présenter des
conseils provenant de l’ensemble du gouvernement au public, et
de le faire par l’intermédiaire d’un seul ministre responsable.

Voilà les recommandations du rapport. Merci de votre
attention.

Le président : Merci beaucoup, monsieur Jenkins. C’était très
utile. Je crois que vous avez préparé le terrain pour qu’on s’en
donne à cœur joie au cours de la prochaine heure et quart.

Le sénateur Ringuette : Bienvenue, monsieur Jenkins. Merci de
vos commentaires.

J’ai brièvement parcouru le vrai rapport— pas le résumé—, et
je constate que, depuis 2008 ou 2007, nous réduisons le
financement à l’innovation, qui est maintenant inférieur à la
moyenne des pays de l’OCDE. La moyenne des pays de l’OCDE
est de 1,6, et nous avons une moyenne de 1 p. 100 du PIB, alors
c’est une préoccupation.

Je regarde votre diapositive sur la page 10, qui présente une
comparaison entre le Canada et d’autres pays. Cela confirme ce
que nous pensons tous; à savoir que le soutien gouvernemental
indirect, qui prend la forme d’incitatifs fiscaux est beaucoup plus
élevé au Canada que dans tout autre pays.

Nous avons parlé à plusieurs témoins. Pour obtenir un crédit
d’impôt, vous devez avoir le capital nécessaire à la R.-D., puis le
réclamer. On dirait que nous avons un manque à gagner sur le
plan du premier obstacle, à savoir le capital. Vous l’avez confirmé.

Ensuite, je regarde votre diapositive. En commençant par la
Suède, l’Allemagne, l’Islande, la Finlande, le Luxembourg, l’Italie
et ainsi de suite, on constate que le financement est toujours en
fonds directs— de l’argent directement versé aux fins de la R.-D.

J’aimerais que vous me donniez votre opinion au sujet de ces
deux extrêmes, en partant du Canada, avec le crédit d’impôt, et en
allant jusqu’à l’Allemagne, qui n’offre que de l’argent comptant
aux fins de la R.-D.

M. Jenkins : Je crois qu’il faut prendre garde lorsqu’on établit
des comparaisons entre États, parce que la structure économique
de ces pays est, dans certains cas, très différente. Nous l’avons
certainement constaté en regardant l’économie allemande et
l’économie coréenne, notamment, où l’on trouve une
centralisation et une concentration intenses dans certaines
industries et au chapitre de certains mandats nationaux. Cela
nous a frappés. Nous étions persuadés que des pays comme
l’Australie — les pays auxquels nous nous comparons
normalement — seraient ceux qui offriraient des modèles
particulièrement convenables pour nous.

Il faut entreprendre une analyse sectorielle pour comprendre.
La R.-D. en pharmaceutique diffère beaucoup de la R.-D. en
logiciels, en TIC ou en foresterie. Il faut prendre garde à la
différence entre les secteurs.
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Having said that, we were struck, especially in our meetings
with the OECD, that when you look at the chart that you are
referring to, the countries on one end of the spectrum were
looking across at the other countries, wondering whether they
need to be doing more SR&ED type programs as opposed to the
SR&ED countries who were looking across, and perhaps, like
everything else in life, probably a happy medium is needed.

The effectiveness of an indirect program is that it is market
driven. The attribute of the SR&ED program is that it is left to
the market to decide, as opposed to direct programs that put an
enormous amount of stress on the granting bodies to be effective
and truly market driven. We have many examples that direct
programs struggle to be current, and so a mix was very attractive
to the panel.

In our recommendations, which I neglected to mention at the
beginning, part of our charge from the minister was to have a
balanced approach, that if we were to give to one program, we
would take from another. We thought that by simplifying the
SR&ED program, the savings generated from that could go
further into more of the direct programs and try to rebalance that.

We did hear directly from many other countries that are in the
blue, that they are considering moving more into the red,
especially when it comes to competition for the incremental
research dollar of the large companies, for the multinationals.
That has become a competitive sort of attribute for a nation-state.
We have corporate taxes and so forth, but it was thought that
incentives for R & D would attract those innovators that would
then create GDP for that host country.

One should always look at these statistics as in motion, and
that the blue may be coming to the red and the red coming to the
blue. We are conscious of the fact that there was some fluidity to
this.

Senator Ringuette: I guess we need to do a lot of work on the
direct government support to come to a happy medium that you
indicate.

In regard to risk capital, you talked about the involvement of
the BDC to allocate a larger proportion of its portfolio to start-up
stage financing. Could you elaborate on that?

Mr. Jenkins: We are speaking now to the two ends of the
spectrum of risk capital, and I would draw your attention to the
chart that we provided on slide 16.

I must emphasize that depending on where you are on this
debate, you have a very strident view that is in opposition to the
other view. Entrepreneurs want lots of capital available and

Cela dit, nous avons été frappés— surtout dans le cadre de nos
réunions avec l’OCDE — par le fait que, lorsqu’on regarde le
tableau dont vous parlez, les pays à une extrémité du spectre
regardaient les pays à l’autre bout et se demandaient s’ils devaient
instaurer davantage de programmes de type RS&DE,
comparativement aux pays de l’autre extrémité, et peut-être que
— comme toute chose dans la vie — qu’il faudrait trouver un
juste équilibre.

L’efficacité d’un programme indirect tient au fait qu’il est axé
sur les forces du marché. La caractéristique d’un programme de
RS&DE tient au fait qu’on s’en remet au marché pour trancher—
contrairement aux programmes directs qui exercent une pression
énorme sur les organismes subventionnaires afin d’être efficaces et
réellement axés sur les forces du marché. Nous avons beaucoup
d’exemples de programmes directs qui ont de la difficulté à rester
d’actualité, alors la possibilité d’avoir un ensemble varié était très
attrayante pour le groupe d’experts.

Dans nos recommandations— et j’ai omis de le mentionner au
début — notre mandat du ministre consistait entre autres à
proposer une approche équilibrée; si nous avions l’intention de
donner à un programme, nous devions retirer quelque chose à un
autre. Nous croyons que, si l’on simplifiait le programme de
RS&DE, les économies réalisées pourraient servir aux
programmes directs et à l’établissement d’un nouvel équilibre à
cet égard.

Nous avons toutefois entendu directement des représentants
des nombreux autres pays actuellement dans le bleu dire qu’ils
songent à se diriger vers le rouge, surtout lorsqu’il est question de
concurrencer pour obtenir les dollars supplémentaires destinés à
la recherche des grandes sociétés, des multinationales. C’est
devenu un avantage de type concurrentiel pour un État-nation.
Nous avons des taux d’imposition pour les sociétés et ce genre de
choses, mais on trouve que les incitatifs à la R.-D. attireraient les
innovateurs qui contribueraient par la suite au PIB dans le pays
d’accueil.

Il faut toujours envisager ces statistiques comme étant en
mouvement, et le bleu peut passer au rouge, et le rouge, au bleu.
Nous sommes conscients du fait qu’il y a une certaine fluidité à cet
égard.

Le sénateur Ringuette : J’imagine que nous avons beaucoup de
travail à faire sur le plan des mesures de soutien gouvernemental
indirectes pour trouver le juste équilibre, comme vous dites.

En ce qui concerne le capital de risque, vous avez parlé de
l’intervention de la BDC afin d’allouer une plus grande part de
son portefeuille au stade de prédémarrage. Pourriez-vous
approfondir cette idée?

M. Jenkins : Nous parlons maintenant des deux extrémités du
spectre du capital de risque, et j’aimerais attirer votre attention
sur le graphique présenté à la diapositive 16.

Je dois souligner que, selon votre position dans ce débat, vous
avez un point de vue très marqué, qui entre en conflit avec l’autre.
Les entrepreneurs veulent avoir accès à une grande quantité de
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providers of capital want a smaller pool available, so one must
always be aware of that when hearing testimony from the various
actors.

We were persuaded by angel investment, which is family and
friends moving into angel investing prior to traditional venture
capital. At that stage, there is a strong grassroots effort across the
country. Some of the provinces we detailed in the report, like
British Columbia and Quebec, have worked to foster or to allow
that market-driven angel, but they were lacking a coordinating
function. That is what we were referring to in the early start-up,
that BDC could play a role to coordinate these angel groups
better, to give them a self-help place.

It is not so much the provision of funding because the angels
themselves provide the funding. I would hasten to add what we
found and, I think, would appeal to anyone’s common sense, is
the angels brought more than money. The angels brought their
experience, and that was far more valuable.

To foster and encourage that and act as a linking mechanism
between the angels and those that need the financing would be a
tremendous boost for the country and not necessarily a lot of
capital but rather leadership and coordination.

Senator Harb: Thank you for the report; it was very well
thought out and comprehensive.

You mentioned ‘‘sectoral’’ in your presentation. When we talk
about small- and medium-sized business, you talked about
different sectors.

In my opinion, the high-technology needs all the attention, but
you probably could disagree with that. Out of all of those sectors
in the small- and medium-sized enterprise that we need to do
something as a government to help, which sector, in your view,
needs the most attention?

Mr. Jenkins: The sectoral analysis and the sectoral debate is an
emotional one because it sort of implies that we pick winners and
losers by sector. I think we have to be very careful not to do that.
The simple answer to your question is they are all important. We
have to create a macro environment so that all those sectors,
depending on the speeds with which they consume R & D and
innovation, can be helped.

As you rightly point out, it is sort of intuitive that the high-tech
sector has the highest per revenue investment. Usually high-tech
firms are in the 10 to 15 and sometimes even 20 per cent of their
revenue investing because of the volatility and the change.

capitaux, tandis que les investisseurs de capitaux veulent qu’il y en
ait une plus petite quantité, alors il faut toujours comprendre cela
lorsqu’on entend le témoignage des différents joueurs.

Nous avons été convaincus des vertus de l’investissement
providentiel — à savoir la famille et les amis qui se dirigent vers
l’investissement providentiel avant le capital de risque classique.
À cette étape, il y a un effort communautaire important à l’échelle
du pays. Certaines des provinces que nous avons nommées dans le
rapport — comme la Colombie-Britannique et le Québec — ont
travaillé pour favoriser ou habiliter cet investisseur providentiel
tributaire du marché, mais leur fonction de coordination brillait
par son absence. C’est ce à quoi nous faisions allusion au stade de
prédémarrage : la BDC pourrait jouer un rôle pour mieux
coordonner ces groupes d’investisseurs providentiels, leur
procurer un guichet libre-service.

Il n’est pas tant question de l’octroi du financement, car les
investisseurs providentiels eux-mêmes assurent le financement. Je
m’empresserais d’ajouter que, ce que nous avons appris — et,
selon moi, ce qui semblerait raisonnable à quiconque—, c’est que
les investisseurs providentiels ont fourni plus que de l’argent. Ces
investisseurs ont apporté leur expérience, ce qui était beaucoup
plus précieux.

Le fait de favoriser et d’encourager cela et de faire office de
mécanisme de liaison entre les investisseurs providentiels et ceux
qui ont besoin des fonds aiderait énormément le pays; il s’agirait
non pas nécessairement de beaucoup de capitaux, mais plutôt
d’un leadership et d’une coordination.

Le sénateur Harb : Merci pour le rapport, qui était très bien
réfléchi et exhaustif.

Vous avez parlé de « sectoriel » dans votre exposé. Lorsqu’il
est question de petites et moyennes entreprises, vous avez
mentionné différents secteurs.

À mon avis, le secteur de la technologie de pointe doit être la
priorité, mais vous pourriez probablement être en désaccord avec
moi. De tous les secteurs des petites et moyennes entreprises qu’il
faut aider en tant que gouvernement, quel secteur, à votre avis,
doit être la priorité?

M. Jenkins : L’analyse sectorielle et le débat concernant les
secteurs est un débat enflammé, car il suppose en quelque sorte
que nous choisissions des secteurs gagnants et des secteurs
perdants. Je crois qu’il faut vraiment prendre garde de ne pas
faire cela. La réponse simple à votre question, c’est qu’ils sont
tous importants. Nous devons créer un macro-environnement
pour que tous ces secteurs, selon la vitesse à laquelle ils
consomment la R.-D. et l’innovation, puissent profiter d’une aide.

Comme vous le faites valoir à juste titre, il semble naturel, en
quelque sorte, que le secteur de la haute technologie jouisse du
taux le plus élevé d’investissement par rapport au revenu.
Habituellement, les entreprises de haute technologie profitent
d’un investissement de 10 à 15 et parfois 20 p. 100 de leur revenu
en raison de la volatilité et du changement.
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For Canada, in our long-term productivity and innovation, we
have to look at this high-tech issue as one that affects forestry,
oceans and mining. One does not have to go very far to look at
the incredible wealth creation that has occurred by innovations in
shale oil and shale gas. For Canada, that is a very smart, strategic
play. However, if we do not have mechanisms to help them make
those innovations and do the R & D, we will harm the country in
the long term.

I think we have to look at this and take a sort of objective view
of the strengths of the country and where we need to instil that
R & D. I found in going with the panel across the country, this
was perhaps the most misunderstood point— that our innovation
and productivity issue is right at mining, oil and gas and oceans.
That is exactly where we need it. Everyone gets the high-tech one;
it is just the subtlety of needing that innovation. If you look at
what Finland and Norway have done with their classic sectors
that are similar to ours, they have focused on innovation.

Senator Harb: You outline the dilemma in your own report
when you said what we have learned. You have two contradicting
statements that reflect exactly that. You say that we have learned
the government should be more focused on helping innovative
firms to grow, and particularly on serving the needs of small- and
medium-sized enterprises, SMEs.

Then you go down a bit in order to show the other side of it.
You say we also learned that innovation support is too narrowly
focused on research and development. More support is needed for
other activities along the continuum of ideas to commercially
useful innovation. I think you outlined the dilemma you are faced
with, that you have this camp here and another camp here.

I want to go back to the point that what we wanted to do as a
committee was cut through the politics in a sense, and go to the
government and say these are the specific things we want you to
do to help — not necessarily the winners or the losers, but the
ones that have a hard time to raise the necessary funds to bring
innovation and bring the product to the market. I suspect it is
probably easier for a small start-up mining company to go on the
stock exchange and raise money than OpenText when it first
started.

Those are the kinds of things we are looking at. Having said
that, you alluded to it in recommendation No. 5, risk capital,
when you said you wanted to see the government indemnifying

Au Canada, pour ce qui est de la productivité et de l’innovation
à long terme, nous devons envisager cette question de haute
technologie comme un facteur qui touche la foresterie, les océans
et l’extraction minière. On n’a pas besoin d’aller très loin pour
constater la création de richesses incroyables découlant des
innovations dans le domaine de l’huile de schiste et du gaz de
schiste. Pour le Canada, il s’agit d’une manœuvre très intelligente
et stratégique. Toutefois, si nous n’avons pas les mécanismes pour
les aider à créer ces innovations et à faire la R.-D., nous allons
nuire au pays à long terme.

Je crois que nous devons regarder cela et adopter un point de
vue en quelque sorte objectif des forces du pays et des endroits où
nous devrons intégrer la R.-D. J’ai constaté, lors de ma tournée
aux quatre coins du pays avec le groupe d’experts, que c’était
peut-être l’idée la moins bien comprise — c’est-à-dire que notre
enjeu lié à l’innovation et à la productivité se rattache directement
à l’extraction minière, à l’huile et au gaz et aux océans. C’est
exactement là que nous en avons besoin. Tout le monde
comprend l’enjeu de la haute technologie; il s’agit seulement de
saisir l’idée du besoin de cette innovation. Si vous regardez ce que
la Finlande et la Norvège ont fait de leurs secteurs classiques, qui
sont semblables aux nôtres — elles ont axé leurs efforts sur
l’innovation.

Le sénateur Harb : Vous tracez les grandes lignes du dilemme
dans votre propre rapport lorsque vous parlez de ce que nous
avons appris. Vous avez deux énoncés contradictoires qui
reflètent exactement cela. Vous dites que nous avons appris que
le gouvernement devrait déployer plus d’efforts pour favoriser la
croissance des entreprises innovantes et, surtout, pour répondre
aux besoins des petites et moyennes entreprises, les PME.

Ensuite, vous entrez un peu plus dans les détails et montrez
l’autre côté du problème. Vous ajoutez qu’on a fait valoir que le
soutien à l’innovation était trop axé sur la recherche et
développement. Il fallait appuyer davantage les activités qui
jalonnent le parcours menant de l’idée à l’innovation
commercialisable. Je crois que vous avez tracé les grandes lignes
du dilemme auquel vous êtes confronté, vous avez un camp ici et
un autre camp là.

Je veux revenir à l’idée selon laquelle ce que le comité voulait
faire, c’est de couper court au débat politique, en quelque sorte, et
d’aller au gouvernement pour lui dire : « Voici les choses que
nous voulons que vous fassiez pour aider »— pas nécessairement
les gagnants ou les perdants, mais ceux qui ont de la difficulté à
amasser les fonds nécessaires pour réaliser des innovations et
mettre leur produit en marché. J’imagine qu’il est probablement
plus facile pour une petite société minière au stade du
prédémarrage de s’inscrire en bourse et de recueillir des fonds
que pour OpenText de faire de même à ses débuts.

Voilà le genre de choses que nous examinons. Cela dit, vous y
avez fait allusion dans votre recommandation no 5 qui traite du
capital de risque; vous avez dit que vous vouliez voir le
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the Business Development Bank to allocate a large part of its
portfolio to start-up. That is perfect. That is good. We wanted to
know from you is a percentage — how much, just a little idea.

In your second recommendation, you also talk about the new
capital for the development of larger scale, later stage ventures,
which is also important. Can you quantify that?

Mr. Jenkins: I will try and first deal with some of the
conundrum in the conflicting statements.

It is important to realize that in our country, we do rather well
creating start-ups — in fact, exceedingly well. Wherever we went
across the world, people would remark on how good Canada was
at that. Where we have a conundrum and where the conflicting
statements come is that the growth of those start-ups becomes
apprehended later; they are taken out by a foreign venture capital
firm or a foreign entity.

That is fine in an open market, but our conveyer belt of
creation of those small companies to get them to be global players
is broken there. That is why we talked about the late stage of the
start-ups. We are in a continuum, so we can get confused on the
wording. We felt we needed pools of capital that would allow
those firms that were just hitting the point where they could
become global players, to give them the capital available. The
specific mechanisms we were not really concerned about, rather
that the market be incented. That is why we were taken by the
Yozma fund.

De-risking that pool of capital for the pension funds in the
country and other actors that would like to come in by basically
protecting their downside, sharing in the downside, but giving
them the upside beyond a decent return was pretty compelling to
us. We found that other countries are studying this as well, and
would probably want to implement that.

We have a unique issue in the sense that we are a small country
right beside a really big country. As our firms grow up and are
poised to become globally significant, we seem to be losing them
disproportionately. If you study the OECD statistics, you will see
that as firms start to get $50 million or $100 million in revenue,
they start to drop off disproportionately compared to our
generation of small firms.

That is why the statements are conflicting; that is what we were
speaking to.

gouvernement indemniser la Banque de développement du
Canada pour qu’elle alloue une grande part de son portefeuille
au stade de prédémarrage. C’est parfait. C’est bien. Nous
voulions obtenir le pourcentage — quelle est la proportion —
pouvez-vous nous donner juste une petite idée?

Dans votre deuxième recommandation, vous parlez aussi des
nouveaux capitaux pour le développement de fonds de capital de
plus grande ampleur pour les stades ultérieurs de développement.
Pouvez-vous quantifier cela?

M. Jenkins : Je vais commencer par tenter d’élucider certains
aspects du problème des énoncés conflictuels.

Il est important de comprendre que, dans notre pays, nous
nous en tirons assez bien lorsqu’il s’agit de créer des entreprises en
démarrage — à vrai dire, nous nous en tirons extrêmement bien.
Où que nous allions dans le monde, les gens faisaient remarquer à
quel point le Canada était doué à ce chapitre. Le problème et les
énoncés conflictuels tiennent au fait que la croissance de ces
entreprises est interrompue par la suite. Elles tombent sous la
coupe d’une société de capital-risque étrangère ou d’une entité
étrangère.

C’est très bien dans un marché libre, mais notre chaîne de
création de petites entreprises qui deviendront des joueurs sur la
scène internationale est rompue ici. C’est pourquoi nous avons
parlé des stades ultérieurs du développement des entreprises.
Nous sommes dans un continuum, alors il est possible que les
termes nous plongent dans la confusion. Nous estimions avoir
besoin d’une mise en commun de capitaux qui permettrait aux
entreprises qui atteignaient tout juste la maturité nécessaire pour
devenir un joueur sur la scène internationale d’obtenir les
capitaux disponibles. Nous ne nous sommes pas réellement
attachés aux mécanismes particuliers pour ce faire; nous
espérions plutôt que le marché offre les incitatifs voulus. C’est
pourquoi nous avons été séduits par le fonds Yozma.

La réduction des risques de cette mise en commun de capitaux
pour les caisses de retraite dans le pays et d’autres acteurs qui
aimeraient participer au moyen, essentiellement, de la réduction
de leur risque de perte— le partage du risque de perte—, mais en
leur donnant une possibilité de gain au-delà d’un rendement
économique raisonnable était très attrayante à nos yeux. Nous
avons découvert que d’autres pays étudient également cette
option et seraient enclins à la mettre en œuvre.

Nous avons un problème unique du fait que nous sommes un
petit pays à côté d’un très grand pays. Lorsque nos entreprises
grandissent et s’apprêtent à avoir du poids sur la scène
internationale, on dirait qu’on les perd en nombre
disproportionné. Si vous regardez les statistiques de l’OCDE,
vous constaterez que, lorsque les entreprises commencent à
enregistrer des recettes de 50 millions ou de 100 millions de
dollars, elles commencent à se volatiliser de façon
disproportionnée comparativement au nombre de petites
entreprises que nous générons.

C’est pourquoi les énoncés sont conflictuels; c’est ce que nous
voulons expliquer.
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Senator Harb: That is why the committee is interested in that.
One of my colleagues raised this exact point. You get to the point
where you almost want to give birth and someone shows up on
the scene saying ‘‘This is my baby.’’

Mr. Jenkins: We have to be careful when we say it that way.
People hear this debate and think it means we need to do more for
the start-ups. No, we need to help them grow bigger. That is a
subtlety that is missed in the debate in this country.

Senator Harb: That is what I am saying. When you are almost
starting producing a good, you shift and go elsewhere.

Mr. Jenkins: On a global scale, because these firms are
producing products and services and they are attaining
$40 million, $50 million, $100 million in revenue; but before
becoming a $1 billion global player, they are generally being
acquired.

Senator Harb: That is why you said the first customer is
important. If we have a success story and they have a good
product, it is good for the government to turn around and say
provide me with your goods or services so they can put them on
that list.

Mr. Jenkins: To add to that, the activities of a nation-state on
procurement, being a first customer, does not show up in these
OECD numbers. You have to be careful when you look deep into
the statistics because those statistics are not recognized here.
When one is procuring a product or a service, that does not show
up in the OECD stats as supporting R & D. However, implicitly,
it is the greatest driver of innovation.

We refer in the report to things like the DARPA program in
the United States, the ARPA-E program, the SBIR program — a
variety of programs that are enormous in scale. Not surprisingly,
the American economy is innovative because they
institutionalized that post-Second World War. That is part of
the dilemma.

Senator Harb: I know the chair will want to ask this question
but I will ask it on his behalf.

You went to over seven countries; you saw the good and the
bad, the things that work and do not work and you came back. If
you were to tell us one thing out of all of those different visits in
terms of best practices, what struck you the most that should and
could be replicated here in Canada?

What should the committee do in terms of recommendations in
its report to specifically bring the fruit of that particular identified
initiative that you think is really good and will work and help us
out?

Mr. Jenkins: Procurement, absolutely; government as the
customer because it drives innovation. It is very cost effective
because when government procures innovation, it is good for the

Le sénateur Harb : C’est pourquoi le comité s’intéresse à cette
question. L’un de mes collègues a soulevé le même point. On
arrive au point où on s’apprête à donner naissance, et quelqu’un
arrive dans le portrait et annonce : « C’est mon bébé! »

M. Jenkins : Il faut faire attention lorsqu’on l’explique comme
ça. Les gens entendent ce débat et en déduisent que nous devons
en faire plus pour les entreprises en démarrage. Non, nous devons
les aider à prendre de l’expansion. C’est la subtilité qui échappe au
débat dans notre pays.

Le sénateur Harb : C’est ce que je dis. On a à peine commencé à
produire un bien qu’on change de direction pour aller ailleurs.

M. Jenkins : À l’échelle mondiale, parce que ces entreprises
produisent des biens et services et enregistrent des recettes qui
atteignent 40, 50 et 100 millions de dollars; mais avant de devenir,
sur la scène internationale, un joueur d’une valeur de 1 milliard de
dollars, en général, ces entreprises sont acquises.

Le sénateur Harb : C’est pourquoi vous avez dit que le premier
client est important. Lorsqu’une entreprise réussit et qu’elle offre
un bon produit, il est bien que le gouvernement intervienne et lui
demande de l’approvisionner en biens ou en services, pour qu’il
puisse se retrouver sur cette liste.

M. Jenk ins : Pour a jouter à ce la , l e s ac t iv i té s
d’approvisionnement d’un État, lorsqu’il est le premier client, ne
sont pas comptabilisées par l’OCDE. Vous devez faire attention
lorsque vous regardez les statistiques en profondeur, car ces
chiffres ne sont pas reconnus ici. Lorsqu’on se procure un produit
ou un service, cela n’apparaît pas dans les statistiques de l’OCDE
illustrant le soutien à la R.-D. Toutefois, de façon implicite, c’est
le plus grand moteur de l’innovation.

Dans le rapport, nous mentionnons des choses comme le
programme DARPA aux États-Unis, le programme ARPA-E et
le programme SBIR — tous des programmes à très grande
échelle. Il n’est pas étonnant de constater que l’économie
américaine est novatrice, car cet objectif a été institutionnalisé
après la Deuxième Guerre mondiale. Cela fait partie du dilemme.

Le sénateur Harb : Je sais que le président voudra poser
certaines questions, mais je vais le faire en son nom.

Vous avez visité plus de sept pays; vous avez vu les bonnes
choses et les mauvaises— les choses qui fonctionnent et celles qui
ne fonctionnent pas — et vous êtes revenu. Pouviez-vous nous
dire une chose que vous avez retenue de toutes les visites que vous
avez faites en ce qui concerne les pratiques exemplaires — ce qui
vous a le plus frappé et ce qui devrait et pourrait être reproduit ici
au Canada?

Que devrait faire le comité au chapitre des recommandations
dans son rapport pour vraiment cueillir les fruits de l’initiative
particulière qui, selon vous, est vraiment bonne et fonctionnera et
nous aidera?

M. Jenkins : L’approvisionnement, sans aucun doute; le
gouvernement en tant que client, car cela favorise l’innovation.
C’est extrêmement efficient, car, lorsque le gouvernement se
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taxpayer. It provides that first customer, and it is probably where
we are the greatest laggard in all the aspects that the panel
reviewed.

Other panel members may have a different view, so I would say
for me personally. I know all the panel members were persuaded
that procurement was a major gap. One could equally argue some
of the other recommendations here, but for me personally,
procurement answered why some of these countries were so
innovative.

Senator Stewart Olsen: I have a supplemental question. You go
in and support businesses at their medium stage of growth. I have
a suspicion that this is happening not just in Canada and that
multinationals gobble them up but perhaps worldwide. I am not
sure that you can stop it. You go in at the medium stage, but is it
not a global issue for them to compete on the world stage against
multinational companies that come in? If we go in at that medium
stage of development, how do you prevent the same thing
happening at a later stage?

Mr. Jenkins: That is a great question. One must always be
humble about intervening on a market failure. If history serves us,
we have to be very careful. I am in an open market, I have lived
my entire life in the private sector, I am a capitalist, et cetera. At
the end of the day, we have to recognize that everyone acts as a
rational actor. If you are an entrepreneur and have run your
company for 10 years and have run it up to $50 million in
revenue, you have an incremental decision in front of you. Do I
incrementally seek more capital or do I get taken out by an MNE?
We simply need to recognize that on the overall basket of all the
sectors for our country, for our GDP, we are performing way
lower than other countries of an equivalent size.

We do have a market failure there. Those options are in front
of those business people who are disproportionately choosing the
MNE takeout or the venture capital takeout. That is fact. What
we have to think carefully about is how we want to intervene or
how we should intervene.

The reason we decided that we should intervene on that
market failure— and anyone in business will tell you this— is the
so-called winners that get to $50 million or $100 million. The
creation of wealth for the country actually accelerates at that
point. After all this hard work and all these start-ups and all this
R & D funding, at that inflection point we are having a lot of the
wealth creation apprehended by another nation-state. We cannot
stand in the way of rational actors making rational choices, but,
perhaps like the Israelis, we can provide incentes for some of

procure de l’innovation, c’est avantageux pour le contribuable. Il
fait office de premier client, et c’est probablement l’aspect où nous
traînons le plus parmi tout ce qu’a passé en revue le groupe
d’experts.

D’autres membres du groupe d’experts ont peut-être une
opinion différente, alors je parle seulement en mon nom. Je sais
que tous les membres du groupe d’experts étaient persuadés que
l’approvisionnement était une grande lacune. On pourrait
également faire valoir d’autres recommandations ici, mais, pour
moi, l’approvisionnement expliquait pourquoi certains de ces
pays étaient si novateurs.

Le sénateur Stewart Olsen : J’ai une question supplémentaire.
Vous prenez l’initiative de soutenir les entreprises au stade de
croissance intermédiaire. Je soupçonne que ce phénomène ne
survient non seulement au Canada — savoir qu’elles sont avalées
par les multinationales —, mais qu’il est plutôt d’envergure
mondiale. Je ne suis pas certaine que l’on puisse y mettre un frein.
Vous intervenez au stade intermédiaire, mais n’est-ce pas un enjeu
mondial qu’elle puisse soutenir la concurrence internationale des
sociétés multinationales qui arrivent sur le terrain? Si nous
intervenons au stade de développement intermédiaire, comment
empêchons-nous le même phénomène de survenir à un stade
ultérieur?

M. Jenkins : C’est une excellente question. Il faut toujours
faire preuve d’humilité lorsqu’on intervient pour corriger une
déficience du marché. Si on se fie à l’histoire, il faut faire très
attention. J’évolue dans un marché libre, j’ai passé toute ma vie
dans le secteur privé, je suis un capitaliste, et cetera. Au bout du
compte, nous devons reconnaître que chaque personne incarne un
joueur rationnel. Si vous êtes un entrepreneur, avez exploité votre
entreprise pendant 10 ans et touchez maintenant des recettes de
50 millions de dollars, vous devrez prendre une décision
progressive. Cherchez-vous de façon progressive à obtenir plus
de capitaux, ou acceptez-vous d’être vendu à une multinationale?
Nous devons tout simplement comprendre que, du point de vue
de l’ensemble des secteurs dans notre pays, selon notre PIB, notre
rendement est beaucoup plus faible que celui d’autres pays de
taille équivalente.

Nous observons effectivement une déficience du marché ici.
Ces options sont à la disposition de ces gens d’affaires, qui
choisissent de façon disproportionnée la vente à une
multinationale ou la vente à une société de capital-risque. C’est
un fait. Ce que nous devons examiner soigneusement, c’est la
façon dont nous voulons intervenir ou dont nous devrions
intervenir.

La raison pour laquelle nous avons décidé que nous devrions
intervenir à l’égard de cette déficience du marché — et n’importe
quelle personne d’affaires vous le dira — tient à ce qu’on appelle
les gagnants qui touchent 50 millions ou 100 millions de dollars.
La création de richesse pour le pays s’accélère à ce moment-là.
Après tout ce dur labeur et toutes ces entreprises en démarrage et
ce financement de la R.-D., à ce tournant, un autre État-nation
s’empare d’une grande partie de la richesse créée. Nous ne
pouvons pas mettre de bâtons dans les roues des acteurs
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those incremental dollars to be invested in Canada when they hit
that inflection point. If we do that, we could potentially create a
lot of wealth for the country.

Senator Stewart Olsen: Thank you for your indulgence.

The Chair: I hope someone will ask more questions about that
Israeli scheme and the risk in the process because I thought that is
what you were going to say in answer to Senator Harb’s question.

Mr. Jenkins: It was a close number 2.

The Chair: You opted for procurement, which also raises
questions in my mind and perhaps the minds of some of my
colleagues as to how you run that without trying to pick winners
and that sort of thing.

Senator Oliver: I have a question about structure. I guess it
would follow into recommendation 6, leadership. Throughout
your report, you have talked about the executive or ministers.
Right now, you are appearing before a parliamentary committee
or the legislators, so there is a legislative branch and an executive
branch. Your entire emphasis has been on the executive. There
are a number of major Bretton Woods type organizations in the
world — WTO, IMF, World Bank, and so on — who recognize
the importance of parliamentarians in the makeup and
development of good public policy, but nowhere do you talk
about a role for parliamentarians. It seems to me that may be a
fatal flaw.

For instance, in the U.K., they have a number of organizations
with companies like yours involved on a regular basis with
members of the House of Lords and members of the House of
Commons meeting, analyzing procurement issues, and talking
about new public policies for this sector and other sectors, but it is
lacking in this overall report. I think it is a failure. Am I missing
something, or have you said it in another way? How will you
recognize the importance of the people who represent the people
of all of Canada and who are involved in passing and making the
laws that will put these things into effect if they are not included
in your architect on it?

Mr. Jenkins: First, I apologize that we did not make this more
obvious in the way we wrote it because we did intend to do so. If I
could say it in sort of my own words, from a private sector point
of view, what we are speaking to in my terminology is strategic
and tactical, or operational.

We saw the last recommendation, number 6, to be a strategic
one. We studied countries like Israel and Singapore and even the
United States at a very large scale. We were very taken by the
smaller scale countries in that they had a very strategic focus,
right from the prime minister of their country through to the

rationnels qui font des choix rationnels, mais peut-être que, à
l’instar des Israéliens, nous pourrions établir des incitatifs pour
que ces dollars supplémentaires soient en partie investis au
Canada, lorsqu’on arrive à ce tournant. Si nous le faisions, nous
pourrions peut-être créer beaucoup de richesse dans le pays.

Le sénateur Stewart Olsen : Merci de votre indulgence.

Le président : J’espère que quelqu’un posera plus de questions
au sujet du mécanisme israélien et du risque associé au processus,
car je croyais que c’est ce dont vous alliez parler pour répondre à
la question du sénateur Harb.

M. Jenkins : J’ai failli le faire.

Le président : Vous avez opté pour l’approvisionnement, ce qui
soulève des questions dans mon esprit et peut-être dans l’esprit de
mes collègues quant à la façon de mettre cela en œuvre sans
essayer de choisir des gagnants et ce genre de choses.

Le sénateur Oliver : J’ai une question au sujet de la structure.
J’imagine qu’elle s’inscrirait dans la recommandation 6, qui a trait
au leadership. Tout au long de votre rapport, vous parlez du
pouvoir exécutif ou des ministres. À l’heure actuelle, vous
témoignez devant un comité parlementaire ou le législateur,
alors il y a un pouvoir législatif et un pouvoir exécutif. Vous avez
insisté uniquement sur l’exécutif. Il existe un certain nombre
d’organisations de type Bretton Woods dans le monde— l’OMC,
le FMI, la Banque mondiale, pour en nommer quelques-unes —
qui reconnaissent l’importance des parlementaires dans la
concept ion et l ’é l aborat ion de bonnes pol i t iques
gouvernementales; pourtant, vous ne parlez jamais du rôle des
parlementaires. Il me semble que ce soit peut-être un défaut fatal.

Par exemple, au Royaume-Uni, il y a un certain nombre
d’organisations comme la vôtre qui rencontrent régulièrement les
membres de la Chambre des Lords et les membres de la Chambre
des communes, qui analysent des questions relatives à
l’approvisionnement et qui parlent de nouvelles politiques
gouvernementales pour le secteur et d’autres secteurs, mais cela
brille par son absence dans votre rapport. Je crois que c’est une
lacune. Est-ce que quelque chose m’échappe, ou l’avez-vous dit
d’une autre façon? Comment reconnaîtrez-vous l’importance de
ceux qui représentent le peuple de l’ensemble du Canada et qui
sont chargés de l’adoption et de la conception des lois qui feront
entrer ces choses en vigueur s’ils ne font pas partie de votre
architecture?

M. Jenkins : Premièrement, je suis désolé de ne pas l’avoir
intégré de façon plus évidente dans notre rapport, car nous avions
l’intention de le faire. Si je pouvais le dire dans mes propres mots,
du point de vue du secteur privé, ce à quoi nous nous attachons,
dans mes termes, c’est l’aspect stratégique et tactique, ou
opérationnel.

Nous considérions la dernière recommandation, la sixième,
comme une recommandation stratégique. Nous avons étudié des
pays comme Israël et Singapour et même les États-Unis à très
large échelle. Nous avons été très séduits par les pays à plus petite
échelle, parce que leurs efforts étaient très stratégiques, en partant

3-11-2011 Banques et commerce 4:53



cabinet and the CEOs of the various organizations. They would
have a strategic review once a year or once every few years. That
is what we were speaking to with recommendation 6.

On our first recommendation, what we felt was the most
important and tactical operational recommendation was the
creation of a council. That council could then become the focus
for those discussions. Today, we do not have a body of
government that focuses this debate. Where do we have these
discussions about business R & D, productivity and innovation
that are focused and where the legislators, together with an
agency and the private sector, can come together?

If you think of education in the country, that generally occurs
at NSERC because we have a body built around a president of
NSERC and a council, and that can be a group that can then brief
legislators and does. We lack that. Our first recommendation was
to engage that public policy element. Perhaps there is a better way
to do it, but we were trying to model off of things that we could
readily grab onto. When we saw the voice of academia, and what
have you, being expressed through NSERC or SSHRC or CIHR,
we felt that was the best way to achieve it.

Going beyond the limitations of our recommendation, I would
agree with you that that kind of dialogue needed to occur. That
was our answer.

Senator Oliver: Even today in Canada, in the current
government, there are very few things decided by what you call
the executive branch, the ministers, and so on, without first
referring to ministerial advisory committees that are made up of
ordinary parliamentarians; that is, people who represent the
people in the Senate and the House of Commons. They are a very
important factor.

As I said before, many of the Bretton Woods organizations
recognize this. The United Nations even has a parliamentary wing
or branch from which they get that kind of advice. I would hope
that as you go forward, you will not forget the parliamentarians.
The legislators, the people who make the laws, are an important
element of that as well.

For instance, in terms of education, you probably know that I
hosted an educational luncheon for OpenText a year ago. I
invited senators, and their response was overwhelming, to learn
more about it. The educational component is also important for
parliamentarians. I suppose you could say that can be done by
your council.

Mr. Jenkins: That was our intent. Having an ongoing dialogue
with some kind of standing structure, agency, et cetera, only
benefits the country on this point.

du premier ministre du pays jusqu’aux PDG des diverses
organisations, en passant par le Cabinet. Ils menaient un
examen stratégique une fois par année ou tous les deux ou trois
ans. Voilà de quoi nous parlions à la recommandation 6.

Quant à notre première recommandation, ce que nous
estimions être la recommandation opérationnelle la plus
importante et stratégique était la création d’un conseil. Ce
conseil pourrait alors être au centre de ces discussions.
Aujourd’hui, nous n’avons aucun organe gouvernemental qui
s’attache précisément à ce débat. Où tenons-nous les discussions
relatives à la R.-D. à but commercial, à la productivité et à
l’innovation ciblées et où les parlementaires peuvent-ils se
rassembler avec les représentants d’un organisme et du secteur
privé?

Si vous pensez à l’éducation dans le pays, cela se passe
généralement au CRSNG, car nous avons un organe chapeauté
par un président du CRSNG et un conseil, et ce groupe peut alors
informer le législateur, ce qu’il fait effectivement. Il nous manque
cela. Notre première recommandation visait à intégrer cet élément
de politique gouvernementale. Il y a peut-être une meilleure façon
de le faire, mais nous tentions de reproduire des modèles auxquels
nous pouvions facilement nous accrocher. Lorsque nous avons
entendu la voix des universitaires — et tout ce secteur — passer
par le CRSNG ou le CRSH ou les IRSC, nous avons cru que
c’était le meilleur moyen de procéder.

Si je vais au-delà des limites de notre recommandation, je peux
dire que je suis d’accord avec vous : ce type de dialogue doit avoir
lieu. C’était notre réponse.

Le sénateur Oliver : Même aujourd’hui au Canada, au sein de
l’actuel gouvernement, très peu de décisions sont prises par ce que
vous appelez le pouvoir exécutif — les ministres — et leurs
représentants, sans tout d’abord passer par un comité consultatif
ministériel, qui est composé de parlementaires ordinaires; c’est-à-
dire des gens qui représentent le peuple au Sénat et à la Chambre
des communes. Ils jouent un rôle très important.

Comme je l’ai dit plus tôt, bon nombre des organisations de
type Bretton Woods le reconnaissent. Les Nations Unies ont
même une aile ou une division parlementaire qui leur procure ce
genre de conseils. J’espère que, au cours de votre cheminement,
vous n’oublierez pas les parlementaires. Le législateur — les gens
qui font les lois — est aussi un important élément.

Par exemple, au chapitre de l’éducation, vous savez
probablement que j’ai animé un déjeuner éducatif pour
OpenText il y a un an. J’ai invité des sénateurs, et leur taux de
participation était incroyable; ils voulaient se renseigner sur le
sujet. La composante éducative est aussi importante pour les
parlementaires. J’imagine que vous pourriez dire que votre conseil
peut se charger de cela.

M. Jenkins : C’était notre intention. La tenue d’un dialogue
continu avec un type de structure ou d’organisme permanent ne
peut qu’être profitable pour le pays à l’heure actuelle.
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That was the number one thing that we found. We studied over
60 programs. Every program was well intentioned and, by all of
our examination, effective within the very narrow confines, but
there was not this national dialogue.

Senator Oliver: I am extremely interested in what you have said
and what other witnesses who have appeared before us have said
about angels. In terms of venture capitalists, angels are probably
the most important group for money, advice and support for our
SMEs in Canada today.

What types of things can we do to encourage more angels to
come forward? Your recommendation is to go to BDC and let
them be the coordinator and provide the leadership to bring
angels from various parts of Canada together. Are there any other
details that you would like to see the BDC do in order to enhance
the input of angels in Canada’s SMEs?

Mr. Jenkins: At our level, we were limited to basically
recommend that a body of government be charged with moving
the angel’s file forward, if you will. We heard lots of testimony—
that is, once one had a coordinating function — about what one
would then to do further the cause and whether it is treatment of
capital gains arising from angel activities.

Many other countries do that. They disproportionately incite
that because that creates so much wealth for the country. We did
not go into that detail with our panel; we simply recognized the
fact that there needed to be that kind of conversation in the
country, that they needed a concierge service and leadership, and
that that leadership and dialogue could then lead to better
policies.

The Chair: I think we had some testimony another day that one
way of doing what you suggested is matching funds, which
removes the element, to some extent, of picking winners and
losers. There is already, presumably, some proof in the
marketplace that this startup has some traction. Does that
concept appeal to you personally?

Mr. Jenkins: Yes, absolutely. As we were examining some of
the programs internationally, as well as some that exist at the
provincial level, the matchups made a lot of sense. The Israeli
fund is, effectively, a matchup.

That way, you get the best elements of something market
driven, but at the same time you are de-risking and encouraging
certain aspects within the economy that you would like to see
more of. As a lever, I think it is a very, very effective one.

C’est la première conclusion que nous avons tirée. Nous avons
étudié plus de 60 programmes. Chaque programme était bien
intentionné et, selon tous nos examens, efficace dans un cadre très
étroit, mais le dialogue national était absent.

Le sénateur Oliver : Je suis extrêmement intéressé par ce que
vous avez dit et ce que les autres témoins qui sont venus ici ont dit
au sujet des investisseurs providentiels. En ce qui concerne les
sociétés de capital-risque, les investisseurs providentiels sont
probablement le groupe le plus important au chapitre de
l’argent, des conseils et du soutien à l’intention de nos PME au
Canada aujourd’hui.

Que pouvons-nous faire pour encourager les investisseurs
providentiels à se manifester? Vous avez recommandé que l’on se
tourne vers la BDC pour qu’elle assure la coordination et le
leadership nécessaires en vue de rassembler les investisseurs
providentiels des quatre coins du Canada. Y a-t-il autre chose que
vous aimeriez que la BDC fasse pour accroître l’apport des
investisseurs providentiels au profit des PME canadiennes?

M. Jenkins : À notre échelon, nous devions nous restreindre
essentiellement à une recommandation portant qu’un organe
gouvernemental devrait être chargé de faire avancer le dossier des
investisseurs providentiels, si vous voulez. Nous avons entendu de
nombreux témoignages — c’est-à-dire, une fois qu’il y a une
fonction de coordination— au sujet des mesures que l’on pourrait
prendre pour faire avancer la cause et de la question du traitement
des gains en capital découlant des activités des investisseurs
providentiels.

Beaucoup d’autres pays le font. Ils prennent des mesures
incitatives disproportionnées parce que cela crée tant de richesse
pour le pays. Le groupe d’experts n’a pas abordé ce détail; nous
avons simplement reconnu le fait que ce type de conversation était
nécessaire dans notre pays, qu’on avait besoin d’un service de
« guide-expert » et de leadership, et que ce leadership et ce
dialogue pourraient mener vers de meilleures politiques.

Le président : Je crois que nous avons entendu des
témoignages, l’autre jour, selon lesquels une façon de faire ce
que vous proposez passe par les fonds de contrepartie, qui
suppriment le processus, dans une certaine mesure, de choix des
gagnants et des perdants. On peut déjà présumer qu’il y a une
preuve sur le marché selon laquelle l’entreprise en démarrage a
déjà le vent dans les voiles. Ce concept vous plaît-il
personnellement?

M. Jenkins : Oui, certainement. Nous examinions certains des
programmes d’autres pays ainsi que ceux en place à l’échelon
provincial, et les fonds de contrepartie étaient une mesure très
logique. Le fonds israélien est effectivement un fonds de
contrepartie.

Ainsi, on obtient les meilleurs éléments d’un produit des forces
du marché, mais, en même temps, on réduit le risque et on
encourage certains éléments qu’on aimerait voir prendre plus de
place dans l’économie. C’est un levier qui, à mon avis, est très, très
efficace.
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Senator L. Smith: We are your customers and you have just
delivered a fantastic report, Mr. Jenkins. We would like to buy in.
How will you set it up and involve the government? There has
been so much positive feedback, and so many people reading the
report and discussing it. What is the next step? We are the buyer,
and we say it is great. If we look at an example of mining, most of
our programs have been for extracting minerals. What about the
recycling business with the tailing ponds in Western Canada? This
could be huge business. You are the guy who has come up with
the great ideas from a macro perspective. How do we set some of
these things up?

Mr. Jenkins: To keep myself within your nomenclature, I think
my role is as a consultant.

Senator L. Smith: That is what I said; you are our consultant.
We buy what you are saying.

Mr. Jenkins: The panel had a one-year lifetime, and it has now
expired. The panel members have moved on, and this will be the
last time I actually speak publicly about this.

Senator L. Smith: As an entrepreneur and a citizen, you are a
business guy. You want to do something.

Mr. Jenkins: As a business guy, I run my business. Clearly, this
is a report delivered to government, to Minister Goodyear. It is
really up to the federal government to take this on now.

We, as an expert panel, have certainly given our views. The
way it works, generally, with panels is that that is where our
responsibility ends.

I would hope that we would take some of this on board, but we
took 30 years to get to this point. I think we have to respect the
fact that this is a trend over 30 years. I do not think there is a
quick fix here. I think there are some obvious things to do that we
have recommended, but we on the panel are quite satisfied to
leave the timing of that to the government.

Senator L. Smith: As a person who spent most of his life in
business and as a person with some entrepreneurial interest, I can
say that entrepreneurs like to move relatively quickly. The
challenge with some of the government programs — and you
outlined it — is that they are confusing. People are not aware of
them. You have, then, one instance where there is a huge glacier
moving and another where entrepreneurs are scrambling for cash
and finding ways to finance their business growth.

You have mentioned putting a consultative group together.
Would that be an opportunity to get business people to work with
government to try to implement this, respecting that government

Le sénateur L. Smith : Nous sommes vos clients, et vous venez
de nous livrer un rapport fantastique, monsieur Jenkins. Nous
aimerions participer. Comment préparerez-vous le terrain et
ferez-vous intervenir le gouvernement? Il y a eu tant de
rétroaction positive et tant de gens lisent le rapport et en
discutent... Quelle est la prochaine étape? Nous sommes
intéressés, et nous disons que c’est merveilleux. Si nous prenons
l’exemple de l’extraction minière, la plupart de nos programmes
visaient l’extraction de minéraux. Et qu’en est-il de l’industrie du
recyclage et des bassins de résidus miniers dans l’Ouest canadien?
Cela pourrait être une énorme entreprise. C’est vous qui avez
formulé les idées fantastiques dans une perspective
macroéconomique. Comment établissons-nous certaines de ces
choses?

M. Jenkins : Pour respecter votre nomenclature, je crois que
mon rôle est celui de consultant.

Le sénateur L. Smith : C’est ce que je dis : vous êtes notre
consultant. Nous accordons de la valeur à ce que vous dites.

M. Jenkins : Le groupe d’experts avait une espérance de vie de
un an, qui est maintenant expirée. Les membres du groupe sont
passés à autre chose, et je parle en fait pour la dernière fois
publiquement de ce sujet.

Le sénateur L. Smith : En tant qu’entrepreneur et citoyen, vous
êtes un homme d’affaires. Vous voulez faire quelque chose.

M. Jenkins : En ma qualité d’homme d’affaires, j’exploite mon
entreprise. De toute évidence, il s’agit d’un rapport présenté au
gouvernement, au ministre Goodyear. C’est vraiment au
gouvernement fédéral de prendre la relève maintenant.

En notre qualité de groupe d’experts, nous avons assurément
fait part de notre point de vue. Habituellement, dans le cas d’un
groupe d’experts, la responsabilité finit là.

J’aurais espéré que l’on puisse intégrer certains de ces éléments,
mais nous avons mis 30 ans à arriver à ce point. Je crois que nous
devons reconnaître le fait que cette tendance s’inscrit sur une
période de 30 ans. Je ne crois pas qu’il y a une solution rapide ici.
Je crois qu’il y a des choses évidentes à faire, que nous avons
recommandées, mais les membres du groupe d’experts sont assez
contents de s’en remettre au gouvernement pour choisir le
moment.

Le sénateur L. Smith : Comme j’ai passé le plus clair de ma vie
dans le monde des affaires et que j’entretiens certains intérêts
entrepreneuriaux, je peux vous dire que les entrepreneurs aiment
bouger assez rapidement. Le problème avec certains programmes
gouvernementaux — et vous l’avez expliqué —, c’est qu’ils sont
déroutants. Les gens ne savent pas qu’ils existent. Alors, on assiste
à une situation où un énorme glacier s’avance alors que, à l’autre
bout, les entrepreneurs s’efforcent de trouver de l’argent et des
façons de financer la croissance de leur entreprise.

Vous avez mentionné la constitution d’un groupe consultatif.
Est-ce que cela serait une occasion d’amener les gens d’affaires à
collaborer avec le gouvernement pour mettre cela en place, en ne
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has its job to do? Could there be a cross-pollination to help
simplify some of the programs so that they can be put in user-
friendly language?

Mr. Jenkins: We were struck by the fact that so much of the
public purse, if you will, was being spent to spur on R & D and
innovation by business, and yet there appeared to be a lack of
governance of it to allow that feedback and that really quick,
closed loop. This is why we referenced things like NSERC,
SSHRC and CIHR. There is quick feedback; they meet every
90 days. All the different actors in that, vice-presidents of
academic, or what have you, can give quick feedback to the
president of NSERC or of SSHRC, etcetera. If we had such a
mechanism, we on the panel thought this would go a long way to
do what you are suggesting.

Senator Massicotte: Your report covers a lot of ground. As
mandated, it reviews the current programs. You are saying, ‘‘You
guys are all over the map. There is too much there. People do not
know it is available.’’ Like you just mentioned, we should go with
governance. I suspect you had very good support, in a research
sense, to do analysis on the world.

What did you learn? When you compare OECD reports, you
look at mid-size countries like us, and you say that something is
happening there. We are spending a lot of government money
with little result. Is there simply a lack of appreciation by our
businesses that these programs exist?

You identified one issue, in particular, and I want to make sure
that is the right conclusion. You are saying we are pretty creative.
There is no problem with education; our schooling seems pretty
good. We are pretty creative and pretty good entrepreneurs, and
we have a pretty good culture. However, once with get to the
international scale— $1 billion in sales— we seem to have a lack
of either confidence or money. We fail there. Is that really where
the problem lies? Is funding what we should focus on? I want to
ensure we get the right conclusions. Forget Silicon Valley or
Boston. If you look at the comments about getting there, studies
in England and many countries show they cannot get to an
international scale. Is that where the problem lies?

Mr. Jenkins: I believe that is where our fundamental problem
lies. You are right in pointing out that we are not alone in that
regard. Other countries are facing this issue.

However, one must also take, perhaps, a decades-long view.
We are faced with a global economy now. One could argue that
the last really substantive round of public policy in this area was

perdant pas de vue que le gouvernement a son travail à faire?
Pourrait-il y avoir une pollinisation croisée pour simplifier
certains des programmes afin de les présenter dans une langue
facile à comprendre?

M. Jenkins : Nous avons été frappés par le fait qu’une si
grande part des fonds publics — si vous voulez — était dépensée
aux fins de la R.-D. et de l’innovation par entreprise, et, pourtant,
il semblait manquer de gouvernance pour permettre la rétroaction
et que l’on referme très rapidement la boucle. C’est pourquoi nous
avons parlé d’entités comme le CRSNG, le CRSH et les IRSC. La
rétroaction est rapide; ils se réunissent tous les 90 jours. Tous les
différents acteurs dans ce domaine — les vice-présidents des
études ou je ne sais qui — peuvent donner rapidement une
rétroaction au président du CRSNG ou du CRSH, notamment.
Le groupe d’experts a jugé qu’un tel mécanisme contribuerait
beaucoup à permettre ce que vous proposez.

Le sénateur Massicotte : Votre rapport couvre beaucoup de
terrain. Conformément à votre mandat, il passe en revue les
programmes actuels. Vous dites : « Vous vous éparpillez partout.
Il y a trop de choses ici. Les gens ne savent pas ce qui est à leur
disposition. » Comme vous venez tout juste de le mentionner,
nous devrions nous attacher à la gouvernance. J’imagine que vous
avez eu beaucoup de soutien, du point de vue de la recherche,
pour analyser le monde.

Qu’avez-vous appris? Lorsque vous comparez les rapports de
l’OCDE, vous regardez des pays de taille moyenne comme nous et
vous dites que quelque chose se passe ici. Nous dépensons
beaucoup de deniers publics et obtenons peu de résultats. Est-ce
simplement que les entreprises ne reconnaissent pas que ces
programmes gouvernementaux existent?

Vous avez cerné un problème en particulier, et je veux
m’assurer que c’est la bonne conclusion. Vous dites que nous
sommes assez créatifs. Il n’y a aucun problème sur le plan de
l’éducation; notre système scolaire semble assez bon. Nous
sommes des entrepreneurs assez créatifs et assez doués et nous
avons une bonne culture. Toutefois, une fois que nous atteignons
une taille de portée internationale — un chiffre d’affaires de 1
milliard de dollars — nous semblons manquer soit de confiance,
soit d’argent. Nous échouons à cette étape. Est-ce vraiment là que
se situe le problème? Devrait-on axer nos efforts sur le
financement? Je veux m’assurer que nous atteignons les bonnes
conclusions. Oublions Silicon Valley ou Boston. Si on se penche
sur les commentaires relatifs au cheminement, des études réalisées
en Angleterre et dans d’autres pays révèlent qu’on ne peut pas
atteindre une taille de portée internationale. Est-ce là que se situe
le problème?

M. Jenkins : Je crois que c’est là que se situe notre problème
fondamental. Vous avez raison de faire valoir que nous ne
sommes pas seuls à cet égard. D’autres pays font face à ce
problème.

Toutefois, il faut aussi adopter un point de vue à long terme,
peut-être sur plusieurs dizaines d’années. Nous avons une
économie mondiale à l’heure actuelle. On pourrait faire valoir
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done about 30 years ago. It was a very different world. Our
economic strategies need to reflect the world that we are in today,
not the world that we were in 30 years ago.

Another report that we referenced here, the Wilson panel that
reported three years ago on the nature of the global competition
before Canada, reflected on the fact that global trade has really
changed. Many other countries are grappling with this now.
Before, if we wanted to create wealth in our country, and we
viewed our country as somewhat of a closed system, then a
company with revenues of $50 million would be pretty good for
Canada.

As we went to NAFTA and continental trade, one could argue
that we needed to step up. We did not. When one abstracts
further to global trade, it is on an even larger scale.

That is the policy conundrum for this country. Whether or not
we will convey wealth to the next generation depends on whether
we organize ourselves to take advantage of this.

The Wilson report looked at our competitiveness and posture
in some detail. Within the confines of this discussion, plugging the
gap in financing has to do with giving an incremental incentive
when that entrepreneur has a choice to continue on to the next leg
or to sell out. That is the critical juncture many Canadians are
facing right now. Statistics tell us that they are disproportionately
choosing to sell out.

Senator Massicotte: If that is where the problem is, and you
said personally that is your opinion, did your committee agree
with that conclusion?

Mr. Jenkins: Our committee was in full consensus on
everything in these reports. We are now speaking to the
nuances and I am very respectful of other panel members who
perhaps on the nuances may view it differently.

Senator Massicotte: That is where the problem lies. The whole
problem is measurement, and you actually say, ‘‘Try this stuff but
measure it.’’ In other words, we have not measured it very much.
We have been going for 30 years, they shell out billions of dollars,
and we are not too sure it is effective. We do not like the result but
we are not too sure where.

What you are saying is you think this will work but please
measure it and change it constantly. If that is the case, though, if
that is where the problem lies, it is not early stage capital where we
have a problem and it is probably not angels. It is really mid-level

que la dernière série vraiment substantielle de politiques
gouvernementales dans ce domaine a été mise en place il y a
environ 30 ans. Le monde était très différent. Nos stratégies
économiques doivent refléter le monde d’aujourd’hui, et non pas
celui d’il y a 30 ans.

Un autre rapport que nous avons mentionné ici, celui du
Groupe d’étude Wilson, qui s’est penché, il y a trois ans, sur la
nature de la concurrence mondiale qui touche le Canada, a conclu
que le commerce mondial avait beaucoup changé. Beaucoup
d’autres pays sont aux prises avec cet enjeu à l’heure actuelle.
Avant, si nous voulions créer de la richesse dans notre pays et que
nous percevions notre pays comme un système clos, alors une
société qui enregistre des recettes de 50 millions de dollars serait
une assez bonne chose pour le Canada.

Lorsque nous avons adopté l’ALENA et avons commencé les
échanges continentaux, on pourrait faire valoir que nous devions
commencer à prendre des mesures. Nous ne l’avons pas fait.
Lorsqu’on songe en outre aux échanges mondiaux, c’est la même
chose, mais à plus grande échelle.

Voilà le problème du pays au chapitre des politiques. La
question de savoir si nous saurons transmettre de la richesse à la
prochaine génération dépend de notre capacité d’organisation
pour tirer profit de cela.

Le rapport Wilson traitait en détail de notre compétitivité et de
notre positionnement. Dans le cadre de cette analyse, pour
combler les lacunes sur le plan du financement, il convenait
d’offrir des incitatifs progressifs aux entrepreneurs lorsqu’ils
devaient choisir entre passer à la prochaine étape ou vendre. Voilà
l’intersection critique où se trouvent bien des Canadiens à l’heure
actuelle. Selon les statistiques, une quantité disproportionnée
choisit de vendre.

Le sénateur Massicotte : Si le problème se trouve là — et vous
avez dit que c’était votre opinion personnelle —, votre comité
approuvait-il cette conclusion?

M. Jenkins : Notre comité adoptait entièrement tout ce qui se
trouvait dans ces rapports. Nous parlons maintenant des nuances,
et j’ai le plus grand respect pour les autres membres du groupe
d’experts qui ont peut-être des points de vue différents quant aux
nuances.

Le sénateur Massicotte : C’est là que le bât blesse. Tout le
problème réside dans la mesure; et vous dites : « Essayez ça, mais
mesurez-le. » Autrement dit, nous n’avons pas beaucoup mesuré.
Nous faisons cela depuis 30 ans, on distribue des milliards de
dollars, et nous ne sommes pas sûrs que ce soit efficace. Nous
n’aimons pas le résultat, mais nous ne savons pas trop à quel
égard.

Ce que vous dites, c’est que vous croyez que cela
fonctionnerait, mais il faut le mesurer et le modifier
constamment. Si tel est le cas, toutefois, si c’est là que se situe
le problème, ce n’est pas vraiment le capital au stade de
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firm financing because there is a customer base, but they are just
not international in scope. BDC came to the same conclusion as
well.

You are saying, ‘‘Mr. Government, leverage it with your own
procurement, but leverage with new capital, probably with
incentives such as co-partnering or credit.’’ We talk a lot about
SMEs. Senator Tkachuk will say that a job is a job. Why only
small enterprise? Why medium? If that is where the problem lies,
why not just make it applicable to all Canadian firms and not pick
and choose? History has shown that ‘‘pick and choose’’ has
always failed.

Mr. Jenkins: We are not advocating picking and choosing. We
are pointing out where we saw the data suggesting that there were
market failures relative to other countries.

I would hasten to add something to what you said earlier,
something we all should be aware of. When we went to other
countries, and certainly when we sat in Paris with the OECD,
Canada was regarded as a standard for measuring efficacy, such
as it is, compared to other states. For example, we asked about
the SR&ED program, how effective it is and if there are better
ways to do it. They looked at us and told us we are already the
best at doing this.

We should realize sometimes that although we are not happy
with the situation, we are in fact the benchmark in the world in
some of these areas. In the report, as you quite rightly point out,
the panel encouraged us to do even more because we should be
outcome-oriented and not perhaps input.

It is quite natural that on a policy level we would be input-
oriented because that is easy to measure. However, outcomes are
really what matter. As someone who comes from the private
sector, we can have all the inputs we like in our firm, but if we do
not generate profits and products for our customers and
investors, we go out of business. Those are all outcome measures.

Senator Massicotte: This is an idiosyncrasy, but on your
committee you have Ms. Leroux of Desjardins. Part of your
approach is saying that there is a shortage of capital in that
category — ‘‘Mr. Minister, please allow BDC to be much more
active in that sector.’’ I am always suspicious of someone saying
somebody else should fund this thing, ‘‘somebody else’’ being the
taxpayer indirectly, BDC.

Ms. Leroux runs a very large firm and she is in the business of
lending money. Why did she not say that all banks should be
motivated to do so? Why government? Is it because it is not
profitable enough?

prédémarrage qui pose problème et ce n’est probablement pas les
investisseurs providentiels. Il s’agit vraiment du financement des
entreprises à l’étape intermédiaire, parce qu’il y a une clientèle,
mais la portée n’est tout simplement pas internationale. BDC a
aussi tiré la même conclusion.

Vous dites au gouvernement : « Servez-vous de votre
approvisionnement comme levier financier, mais faites-le avec
de nouveaux capitaux, probablement à l’aide d’incitatifs comme le
co-partenariat ou le crédit ». Nous parlons beaucoup des PME.
Le sénateur Tkachuk dira qu’un emploi est un emploi. Pourquoi
seulement les petites entreprises? Pourquoi les moyennes? Si le
problème se situe là, pourquoi ne pas rendre la mesure applicable
à toutes les entreprises canadiennes plutôt que de faire le tri?
L’histoire a montré que la méthode sélective a toujours échoué.

M. Jenkins : Nous ne prônons pas la méthode sélective. Nous
signalons où nous avons vu les données qui donnent à penser qu’il
y a eu des déficiences du marché dans d’autres pays.

Je m’empresse d’ajouter quelque chose à ce que vous avez dit
plus tôt, quelque chose que nous devrions tous savoir. Lorsque
nous sommes allés dans d’autres pays — et assurément lorsque
nous avons rencontré des représentants de l’OCDE à Paris —, le
Canada était perçu comme un étalon pour mesurer l’efficacité,
selon la situation actuelle, comparativement à d’autres États. Par
exemple, nous nous sommes renseignés au sujet du programme de
RS&DE, à quel point il est efficace et s’il y a des meilleures façons
de procéder. Ils nous ont regardés et nous ont dit que nous étions
déjà les meilleurs à ce chapitre.

Nous devrions comprendre parfois que, même si nous sommes
mécontents de la situation, nous sommes en fait la référence
mondiale dans certains de ces domaines. Dans le rapport, comme
vous le faites valoir à juste titre, le groupe d’experts nous a
encouragés à en faire encore plus, parce que nous devrions nous
attacher davantage aux extrants plutôt, peut-être, qu’aux intrants.

Il est assez naturel que, à l’échelon des politiques, nous soyons
axés sur les intrants, car cela est facile à mesurer. Toutefois, ce
sont réellement les extrants qui importent. Comme je viens du
secteur privé, je peux vous dire que, même si nous avons tous les
intrants que nous voulons dans notre entreprise, si nous ne
générons pas de profits et ne créons pas de produits pour nos
clients et nos investisseurs, nous faisons faillite. Ce sont là autant
de mesures des extrants.

Le sénateur Massicotte : C’est une particularité, mais
Mme Leroux de Desjardins siège à votre comité. Une partie de
votre approche consiste à dire qu’il y a un manque de capital dans
cette catégorie — « Monsieur le ministre, veuillez permettre à la
BDC d’être beaucoup plus active dans ce secteur. » Je me méfie
toujours de la personne qui dit que quelqu’un d’autre devrait
financer quelque chose. — « Quelqu’un d’autre » étant le
contribuable indirectement, la BDC.

Mme Leroux dirige une très grande société, et son industrie est
celle des prêts financiers. Pourquoi n’a-t-elle pas dit que toutes les
banques devraient être encouragées à le faire? Pourquoi le
gouvernement? Est-ce que la chose n’est pas assez rentable?
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Mr. Jenkins: Actually, we felt that the direct investor, the
direct actor, should be the private sector, should be the banks, the
pension funds, the other financial firms and, indeed, foreign firms
that would like to come and invest in Canada. Our charge to the
BDC was to facilitate that through the matching that you had
mentioned before and the Israeli model. In the Israeli model they
do not lead; they simply de-risk. We thought that the BDC should
take that role of de-risking, not leading.

Senator Massicotte: What does de-risk mean? Is it to assume
more risk than the others?

Mr. Jenkins: No. This is all publicly available, if you would
like to dig into the way other countries do it. On a simplistic level,
you pick a return, 18 per cent or 15 per cent, and above that you
allow the private sector participant to buy you out at their option.

Let us say that you have a home run, like a RIM. You can buy
out your de-risked partner at a return of 15 per cent or
18 per cent — a very healthy return — but if the investment
does not work out, you both share it on a matching scale. That is
the essence of the Yozma fund. That has proven to be very
effective internationally. That incremental dollar incents the
private sector people to put more money into your nation state
as opposed to another.

Senator Massicotte: Again, we are not talking about small
business or early stage capital; we are talking about growth
capital.

Mr. Jenkins: Quite frankly, that fund does not provide any
restriction in the sense of it is really meant to be a free market
investment.

One must be careful not to anticipate where the free market
would like to take its next investment. Then we are in a game of
picking winners and losers.

Senator Massicotte: Not only SMEs, how about big
corporations, foreign corporations; is that okay?

Mr. Jenkins: Our ability to attract capital at the global level is
quite good actually. What we found was the market failure was at
the lower end. In fact, Canadian firms have got a great track
record of being able to do that at the MNE level.

The Chair:We had a great deal of testimony from the BDC last
spring, I guess, emphasizing how they see their role as being
complementary to the banks, for example, in loans and many
instances. Is that what you see as well?

M. Jenkins : En fait, nous estimions que l’investisseur direct—
l’acteur direct — devrait appartenir au secteur privé, ça devrait
être les banques, les caisses de retraite, les autres institutions
financières et, effectivement, les sociétés étrangères qui aimeraient
venir investir au Canada. Notre allusion à la BDC consistait à
faciliter le processus à l’aide des fonds de contrepartie que vous
avez mentionnés plus tôt et du modèle israélien. Dans le modèle
israélien, cette entité ne dirige rien; elle réduit tout simplement le
risque. Nous avons cru que la BDC devrait jouer ce rôle de
réduction du risque et non pas diriger.

Le sénateur Massicotte : Que signifie la diminution du risque?
S’agit-il d’assumer une plus grande part de risque que les autres?

M. Jenkins : Non. Tout cela est public — si vous voulez
explorer la façon dont procèdent les autres pays. En termes
simples, vous choisissez un taux de rendement — 18 p. 100 ou
15 p. 100 — et, au-delà de cela, vous donnez au participant du
secteur privé l’option de vous racheter.

Disons que vous avez frappé un coup de circuit, comme
RIM. Vous pouvez racheter les parts de votre associé dont le
risque a été réduit à un rendement de 15 ou 18 p. 100 — un
rendement très sain —, mais, si l’investissement échoue, vous
partagez les pertes à parts égales. Voilà l’essence du fonds Yozma.
Cette méthode s’est avérée très efficace dans d’autres pays. Ce
dollar supplémentaire incite les gens du secteur privé à injecter
plus d’argent dans votre État plutôt que dans un autre.

Le sénateur Massicotte : Encore une fois, nous ne parlons pas
des petites entreprises ou du capital au stade de prédémarrage
nous parlons du capital de croissance.

M. Jenkins : À vrai dire, ce fonds ne prévoit aucune restriction,
en ce sens qu’il se veut réellement un investissement sur le marché
libre.

Il faut prendre garde de ne pas prévoir où le marché libre
amènera son prochain investissement. Nous nous retrouverions
alors à choisir des gagnants et des perdants.

Le sénateur Massicotte : Pas seulement les PME, aussi les
grandes sociétés, les sociétés étrangères; est-ce acceptable?

M. Jenkins : Notre capacité d’attirer du capital à l’échelle
mondiale est en fait assez bonne. Nous avons découvert que la
déficience se situait à un échelon inférieur sur le marché. En fait,
les entreprises canadiennes ont toujours très bien réussi à le faire à
l’échelon des multinationales.

Le président : Nous avons entendu beaucoup de témoignages
de représentants de la BDC au printemps dernier; je crois qu’ils
insistaient sur leur rôle qu’ils percevaient comme étant
complémentaire à celui des banques, par exemple, pour ce qui
est des prêts et dans bien d’autres cas. Partagez-vous ce point de
vue?
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Mr. Jenkins: Absolutely. I think their role should be a
leadership one, a matching role and a de-risking role. The
dilemma for the BDC is where they see gaps they may in fact be
tempted to go fill that gap and become a direct actor. That would
perhaps not be a good idea.

It is very understandable that they would seek to be a direct
actor when they see a gap because they are trying to help the
country. I think we should allow those gaps to be there and let the
private sector fill those gaps, but that does require a certain
amount of patience and a certain amount of foresight.

The Chair: That is why perhaps doing it jointly is a halfway
measure — I do not mean a poor measure, but a halfway house
that is leading to the ultimate.

Senator Tkachuk: Mr. Jenkins, you talked about firms
$50 million to $100 million firms in Canada being apprehended
by other countries or corporations from other countries. Do we
have companies that apprehend other countries’ firms?

Mr. Jenkins: Absolutely we do. The point of the comment was
not to imply that it is an all-or-nothing situation, because we have
many firms that are very active, especially at the MNE level,
so-called hollowing out someone else’s country, that kind of
thing. The statistics show that when one looks at this in the
complete continuum that we are disproportionately participating
there. What is happening is that we could do better. Given the size
of our GDP, we should have more companies jumping that gap. If
you benchmark it against the other members of the OECD, we are
a laggard. It is not that we do not have our MNEs actively doing
that.

Roger Martin of the University of Toronto has studied a
generation of global leaders, and this is more back to our
discussion earlier about our response to the global economy. His
research shows that we are in fact generating more global leaders
every year. It is just that as a percentage of GDP against our
competitors we are not moving as fast. We are doing this, but it is
just that we are not doing it as optimally as the other countries.

Senator Tkachuk: Did you spend any time talking or discussing
or studying what I would call pure research? I think what
government should fund is labs where you do not tell them what
to do. You have just a bunch of smart scientists; you give them
money and say have fun, which, from what I have read in the
past, has produced the most innovative and the most interesting
inventions, where no one tells them what to do. Just because they
are scientists, they are curious and they figure stuff out.

I think 3M is used as a great example where they do not say
you have to do something specific. They have all their smart
people in a lab and they just run around and figure stuff out.

M. Jenkins : Certainement. Leur rôle devrait être de diriger, de
fournir des fonds de contrepartie et de diminuer les risques. Le
dilemme pour la BDC, c’est que, lorsqu’elle voit des lacunes, elle
pourrait être tentée d’intervenir pour les corriger et de jouer un
rôle direct. Cela n’est peut-être pas une bonne idée.

Il est très facile de comprendre qu’elle chercherait à jouer un
rôle direct lorsqu’elle voit une lacune, parce qu’elle tente d’aider le
pays. Je crois qu’on devrait laisser ces lacunes-là, pour que le
secteur privé les comble, mais cela exige tout de même une
certaine patience et une certaine clairvoyance.

Le président : Est-ce pour cette raison, peut-être, que l’action
conjointe est une demi-mesure — je ne veux pas dire une piètre
mesure, mais une mesure de transition dans la voie à long terme?

Le sénateur Tkachuk : Monsieur Jenkins, vous avez parlé
d’entreprises d’une valeur de 50 millions de dollars à 100 millions
de dollars au Canada dont s’emparaient d’autres pays ou des
sociétés étrangères. Avons-nous des entreprises qui s’emparent
d’autres sociétés à l’étranger?

M. Jenkins : Certainement. Le commentaire ne visait pas à
laisser entendre qu’il s’agit d’une situation de tout ou rien, car
nous avons beaucoup de sociétés qui sont très actives, surtout à
l’échelon des multinationales — ce qui provoque l’exode
d’entreprises d’un autre pays et ce genre de choses. Les
statistiques révèlent que, si on regarde l’ensemble du continuum,
notre participation ici est disproportionnée. Ce qui arrive, c’est
que nous pourrions faire mieux. Compte tenu de notre PIB, nous
devrions avoir plus de sociétés qui franchissent le fossé. Si vous
faites la comparaison avec d’autres membres de l’OCDE, nous
traînons de la patte. Ce n’est pas que nos multinationales ne font
pas ça activement.

Roger Martin de l’Université de Toronto a étudié une
génération de chefs de file mondiaux, ce qui revient à notre
discussion plus tôt au sujet de notre interaction avec l’économie
mondiale. Selon ses travaux de recherche, nous générons en fait
toujours plus de chefs de file mondiaux chaque année. Seulement,
si l’on tient compte du pourcentage de notre PIB relativement à
celui de nos concurrents, nous ne bougeons pas au même rythme.
Nous le faisons, mais nous ne le faisons tout simplement pas de
façon aussi optimale que les autres pays.

Le sénateur Tkachuk : Avez-vous passé du temps à parler ou à
discuter de ce que j’appelle la recherche pure ou à l’étudier? Je
crois que le gouvernement devrait financer des laboratoires sans
qu’on dise aux chercheurs quoi faire. On prend un groupe de
brillants chercheurs; on leur donne de l’argent et on leur dit
« amusez-vous », ce qui, d’après ce que j’ai entendu par le passé, a
produit les inventions les plus novatrices et les plus intéressantes,
et personne ne leur dit quoi faire. En leur qualité de chercheurs, ils
sont curieux et ils découvrent des choses.

Je crois que 3M est un excellent exemple d’une situation où
personne ne dit : « Vous devez faire quelque chose de précis. » On
met toutes les personnes intelligentes dans des laboratoires, et
elles se mettent à l’œuvre et découvrent des choses.
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The Chair: Excuse me, Senator Tkachuk, we heard testimony
about that. Did we not hear testimony about that at Waterloo,
where there are a bunch of pure research scientists who are left
free?

Senator Tkachuk: Do we have a lot of those?

Mr. Jenkins: That was not part of our mandate. We were
specifically waived clear of any basic science or anything like that.

Senator Tkachuk: What about the National Research Council?
They have labs, do they not?

Mr. Jenkins: In our study of the NRC, our recommendation
was to ask them to continue the work that their president had
started with looking at all the different aspects of the NRC and
focusing them into those areas. We listed off three areas, one of
which was the national labs, which are an incredible asset for the
country and should be preserved and enhanced.

There were other activities within the NRC that we thought if
they did more partnership with universities or with other industry
partners, they could actually generate more money and more
wealth for the country and expand.

Yes, we spent an entire chapter on that, but in terms of basic
science, that was not part of our mandate.

Senator Tkachuk: When we talk about all of these programs,
and there are many of them, do we have programs because other
countries have programs? In other words, is this a worldwide
competition now for attracting scientists and researchers by
developing programs and making them more attractive so as to
have that company locate in this country as opposed to another
country? Is that why we have these programs at all? What if we
did not have any of these programs, would there still be research
and development and innovation? The Wright brothers did not
need programs.

Mr. Jenkins: There is no question that countries use direct
programs as a competitive edge to attract. It is one thing out of
the basket of things available to them. If you go through the
spectrum, you can go from macro tax policy, et cetera, all the way
down to the micro side of a direct program and incentive to locate
your plant in this city.

Senator Tkachuk: Or state.

Mr. Jenkins: Yes. The OECD studied this, as we discussed
earlier about the blue bars moving to red bars, and one of the
great attributes of indirect support like the SR&ED program is it

Le président : Excusez-moi, sénateur Tkachuk, mais nous
avons entendu des témoignages à ce sujet. N’avons-nous pas
entendu des témoignages à ce sujet à Waterloo, où il y a un
groupe de chercheurs en sciences pures qu’on laisse à eux-mêmes?

Le sénateur Tkachuk : En avons-nous beaucoup?

M. Jenkins : Cela ne faisait pas partie de notre mandat. On
nous a expressément dit de ne pas nous attacher à la science
fondamentale et à des choses de ce genre.

Le sénateur Tkachuk : Et qu’en est-il du Conseil national de
recherches du Canada? Il a des laboratoires, n’est-ce pas?

M. Jenkins : Lorsque nous avons étudié le CNRC, notre
recommandation consistait à lui demander de poursuivre le
travail qu’avait commencé son président en ce qui concerne
l’examen de tous les différents aspects du CNRC et de s’attacher à
ces secteurs. Nous avons énuméré trois secteurs, dont l’un
touchait les laboratoires nationaux, qui sont un atout
incroyable pour le pays et devraient être maintenus et améliorés.

Il y avait d’autres activités au CNRC qui, selon nous,
pourraient en établissant un plus grand nombre de partenariats
avec les universités et d’autres partenaires de l’industrie, générer
plus d’argent et plus de richesses pour le pays et prendre de
l’expansion.

Oui, nous avons consacré tout un chapitre à cette question,
mais, pour ce qui est de la science fondamentale, elle ne faisait pas
partie de notre mandat.

Le sénateur Tkachuk : Lorsque nous parlons de tous ces
programmes — et il y en a beaucoup —, avons-nous des
programmes simplement parce que d’autres pays en ont?
Autrement dit, participons-nous à une concurrence mondiale
maintenant pour attirer les chercheurs en mettant sur pied des
programmes et en les rendant plus attrayants, pour que certaines
sociétés s’établissent dans notre pays plutôt que dans un autre?
Est-ce pour cette raison que nous avons ces programmes?
Qu’arriverait-il si nous ne les avions pas, y aurait-il toujours de
la recherche et développement et de l’innovation? Les frères
Wright n’avaient pas besoin de programmes.

M. Jenkins : Il ne fait aucun doute que les pays se donnent un
avantage concurrentiel en établissant des programmes directs
pour attirer les chercheurs. C’est une chose parmi tant d’autres
choses à leur disposition. Si vous passez en revue toute la gamme,
on peut partir de la politique fiscale macroéconomique et ce genre
de choses et descendre jusqu’à l’aspect microéconomique d’un
programme direct et d’un incitatif pour que vous établissiez votre
usine dans une ville particulière.

Le sénateur Tkachuk : Ou un État.

M. Jenkins : Oui. L’OCDE a étudié cela — nous avons parlé
plus tôt des colonnes bleues qui se déplacent vers les colonnes
rouges, et l’un des grands avantages des mesures de soutien
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has been found by the OECD to be more effective. When they
studied many small, subscale programs, they found they were the
worst payback on the dollar.

When you get down to the detail of this or that plant, you are
in fact trying to pick winners and losers. What the OECD found is
that is very ineffective. They actually favoured the indirect
programs because they were market-driven and they were free of
individual guessing or individual decision making.

One has to be careful. We were persuaded that you need a
balance because if we are competing on a global scale, we cannot
be Boy Scouts about this; we have to realize that other countries
are incenting different sectors in different ways. If we want to be
competitive, we have to do that.

Generally speaking, if I had a dollar to spend, I would be
persuaded to put it into an indirect program, either risk capital or
the SR&ED program, that type of thing.

Senator Tkachuk: What we are doing by these programs is
decreasing the amount of risk for that piece of capital, right?

Mr. Jenkins: I would agree with that. That is right.

Senator Tkachuk: Therefore, is it possible that we get the
government out of it and use the financial institutions that are out
there, all the way from credit unions to banks, and say, ‘‘If you set
up this program for the following reasons, this is the way we will
help you eliminate the risk’’? The only thing the government
would do is write a cheque when they lose money.

There should not be an application. Someone should go to a
bank and try to sell the banker, the investor or some financial
vehicle on his or her idea, and then there should be a program to
alleviate risk, but let us not be cute about it. In the end, it is the
government writing a cheque and the taxpayers supporting it.

Mr. Jenkins: What we are reaching for here, for the context of
this panel, is the boundary edge of where we got to.

We were persuaded that an institution like the BDC or a
minister’s department would be the ones to figure out the
mechanism. You are going beyond our boundary edge now; we
did not get into the specifics of how to do it.

Senator Tkachuk: Are you suggesting that we get rid of all
these programs we have here, which are myriad, and focus on one
or two? Or are you suggesting we keep them all?

indirectes comme le programme de RS&DE tient au fait que,
selon l’OCDE, elles sont plus efficaces. Lorsqu’elle a étudié un
grand nombre de petits programmes à échelle réduite, elle a
constaté qu’ils offraient le pire rendement pour chaque dollar
inverti.

Lorsqu’on s’attache aux détails de chaque usine, on essaie en
fait de choisir des gagnants et des perdants. L’OCDE a constaté
que cette méthode était très inefficace. Elle préférait de fait les
programmes indirects, car ils étaient axés sur les forces du marché
et exempts de spéculations individuelles ou de prises de décisions
individuelles.

Il faut prendre garde. Nous étions convaincus qu’il faut trouver
un équilibre, parce que, si on veut soutenir la concurrence à
l’échelle mondiale, on ne peut pas être naïfs; il faut comprendre
que d’autres pays mettent en place des incitatifs pour divers
secteurs de diverses façons. Si nous voulons être concurrentiels,
nous devons faire cela.

En général, si j’avais un dollar à dépenser, je serais convaincu
qu’il faut le placer dans un programme indirect— un programme
de capital-risque ou le programme de RS&DE, ce genre de choses.

Le sénateur Tkachuk : Ce que ces programmes nous permettent
de faire, c’est réduire le risque pour le capital concerné, n’est-ce
pas?

M. Jenkins : Cette explication me semble raisonnable. C’est
exact.

Le sénateur Tkachuk : Ainsi, est-ce possible de retirer la
participation du gouvernement et d’utiliser les institutions
financières qui sont là, des caisses populaires jusqu’aux
banques, et de dire : « Si vous établissez ce programme pour les
raisons suivantes : voici comment nous allons vous aider à
éliminer le risque »? La seule chose que ferait le gouvernement,
c’est un chèque lorsqu’il y a des pertes d’argent.

Il ne devrait pas y avoir de processus de demande. Une
personne devrait pouvoir aller à la banque et essayer de vendre
son idée au banquier, à l’investisseur ou à un quelconque véhicule
financier, puis il devrait alors y avoir un programme permettant
de réduire le risque, mais il n’a pas lieu de jouer les malins. Au
bout du compte, le gouvernement fera un chèque, et les
contribuables assureront la dépense.

M. Jenkins : Ce que nous essayons de saisir ici— dans le cadre
du groupe d’experts — c’est la limite de l’endroit où nous nous
sommes rendus.

Nous étions persuadés qu’une institution comme la BDC ou un
ministère serait celle qui arriverait à comprendre le mécanisme.
Vous franchissez nos limites maintenant; nous n’avons pas abordé
les détails du processus.

Le sénateur Tkachuk : Proposez-vous que nous nous
débarrassions de tous les programmes que nous avons ici — qui
sont innombrables— pour concentrer nos efforts sur un ou deux
programmes? Ou proposez-vous que nous les gardions tous?
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Mr. Jenkins: In our review of all 60 programs, we thought they
should be consolidated. Many of these programs are across
17 agencies and departments, so there are many subscale
programs that we thought were similar to each other, but you
have to take the time context here. Over 30 years, this is how we
arrived at it. We did not intentionally do this. There are many
well-meaning, effective programs that were started 10 or 20 years
ago that need to be gathered up now. If one were to think back
30 years ago with the impact of innovation and science on wealth
creation as compared to today, it is quite different. Not
surprisingly, we have funded many of these programs on a
tactical basis, and we need to consolidate them now.

In terms of their overall efficacy, this is based on our discussion
previously about governance. Bring the customer in — in this
case, the business community — as part of the decision-making
process, and they can determine that one program is not as
effective as another. Get them involved in the decision making.

Senator Tkachuk: I agree. No matter how difficult it is to start
a government program, people have no idea how difficult it is to
close a government program. Thank you.

The Chair: Perhaps for my understanding, are these then to be
grouped into the Industrial Research Innovation Council?

Mr. Jenkins: Yes, that was our recommendation, to take the
60-odd programs and charge the Industrial Research Innovation
Council to start finding the common theme so the programs could
become scale. Right now, with the 60 odd programs, most of them
are subscale; firms do not know about them in the country. If we
could gather them up, we could probably achieve a scale where
the next time someone runs a survey of our thousand firms
involved in R & D, they might find a higher percentage reporting.
Our intent was to charge that council with consolidating them.

The Chair: For the customer, would it be one-stop shopping?

Mr. Jenkins: As well as have the customer be part of the
decision-making loop as to what would be kept and what would
not.

The Chair: Do you envisage in the formation of an IRIC a
process of reassessment of the efficacy among the 60 programs?

Mr. Jenkins: Yes. We thought it very useful for the purposes of
our panel. We would suggest to the council that the discipline of
being given a zero-based budget— whatever you add you have to

M. Jenkins : Lorsque nous avons examiné tous les
60 programmes, nous avons conclu qu’il fallait les regrouper.
Un grand nombre de ces programmes relèvent de 17 organisations
et ministères, alors il y a beaucoup de programmes à échelle
réduite qui, selon nous, se ressemblaient, mais il faut tenir compte
de la chronologie ici. C’est le résultat d’un travail qui a duré 30
ans. Nous ne l’avons pas fait intentionnellement. Il y a beaucoup
de programmes efficaces fondés sur de bonnes intentions qui ont
vu le jour il y a 10 ou 20 ans et doivent être regroupés maintenant.
Si on remontait à il y a 30 ans, avec l’impact de l’innovation et des
sciences sur la création de la richesse comparativement à
aujourd’hui, on constaterait que la situation est très différente.
Il n’est pas étonnant que nous ayons financé un grand nombre de
ces programmes à des fins tactiques, et nous devons maintenant
les regrouper.

Quant à leur efficacité globale, cet aspect est fondé sur notre
discussion antérieure au sujet de la gouvernance. Appelez le
consommateur — en l’occurrence, le milieu des affaires — à
participer au processus décisionnel, et ensuite il pourra déterminer
qu’un programme est moins efficace qu’un autre. Il faut le faire
intervenir dans le processus décisionnel.

Le sénateur Tkachuk : Je suis d’accord avec vous. Aussi
difficile que ce soit de lancer un programme gouvernemental, les
gens n’ont aucune idée à quel point il est difficile d’éliminer un
programme gouvernemental. Merci.

Le président : Si je comprends bien, doit-on ensuite les intégrer
au conseil sur la recherche et l’innovation industrielles?

M. Jenkins : Oui, c’était notre recommandation : prendre les
quelque 60 programmes et charger le conseil sur la recherche et
l’innovation industrielles de commencer à trouver le thème
commun, pour que les programmes puissent être mis à l’échelle.
À l’heure actuelle, des quelque 60 programmes, la plupart sont à
échelle réduite; les sociétés ignorent leur existence dans le pays. Si
nous pouvions les regrouper, nous pourrions probablement créer
une échelle qui fera en sorte que, la prochaine fois qu’on mène un
sondage auprès des milliers d’entreprises actives dans la R.-D., on
sera susceptible d’avoir un plus grand nombre de répondants.
Notre intention était de donner à ce conseil la responsabilité de les
regrouper.

Le président : Pour le client, est-ce que cela se traduirait par un
service à guichet unique?

M. Jenkins : Et cela permettrait aussi au client de participer au
processus décisionnel afin de déterminer ce qu’on garde et ce
qu’on jette.

Le président : Envisagez-vous, avec la formation d’un CRII, un
processus de réévaluation de l’efficacité des 60 programmes?

M. Jenkins : Oui. Nous considérions cela comme étant très
utile pour les fins de notre groupe d’experts. Nous ferions valoir
au conseil que la discipline que suppose un budget à base zéro—
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take away from somewhere — forces innovation and
productivity. We appreciated having that as part of our mandate.

Senator Moore: Mr. Jenkins, you are the Chair and CEO of
OpenText, and I am thinking it might be instructive to hear if and
how OpenText went to any of these funding sources, and if so,
what sources? Perhaps your company might have gone to the
market or any of these programs. What benchmarks arose along
the development of your company?

Mr. Jenkins: That is a great question and speaks to my
personal experience.

I am involved with not just OpenText, but I have been an
entrepreneur in Canada all my life. I was born and bred here,
trained here as an engineer, an MBA, and I have been fortunate
enough to be a participant with many of the fine venture capital
firms that the country has produced.

Over that time, what I have found is that if you have a good
idea and you have the business sense and discipline to run a
budget and to satisfy customers, you can find capital in this
country. I started off in the Toronto area, and for the last 25 years
I have been in Waterloo, which is an absolute hotbed; I think we
are averaging a start-up per week now or something like that. I
think that in different parts of the country, the mechanism is
working very well. Let me speak to my personal experience about
the gap.

Senator Moore: It might be instructive for somebody watching
in that they may think, ‘‘This is how I should be doing it or how I
should be approaching things.’’

Mr. Jenkins: Pounding the doors a lot. That is how we all
started as entrepreneurs. As entrepreneurs, you have to be able to
take ‘‘no’’ for an answer sometimes and move on, but do not
always take ‘‘no’’ for an answer.

The other thing that is unique to the entrepreneurs in this
country, and I was referring to this earlier, is we perhaps do not
appreciate that the entrepreneurs in the country are constantly
doubling down their personal wealth and literally rolling the dice
each year. That is what I was trying to say before. We are
reaching a point where we are seeing the statistics that a rational
actor, at that $50 million, $100 million level, is choosing to cash
out as opposed to double down. For myself personally, I have
doubled down every year and have done so for 20 years.

About 10 years ago, when OpenText was at that $50 million,
$100 million stage, we still had the rules — I mention this not to
recommend that we reinsert these rules, but at that time pools of
capital were available at that jumping-the-gap stage by the
pension funds and the other financial institutions of the country
because there was a domestic set-aside. For a whole variety of

lorsque vous ajoutez quelque chose, vous devez retirer quelque
chose d’autre ailleurs — est un moteur de l’innovation et de la
productivité. Nous étions heureux que cela fasse partie de notre
mandat.

Le sénateur Moore : Monsieur Jenkins, vous êtes le PDG
d’OpenText, et je crois qu’il pourrait être instructif de savoir
comment OpenText a abordé ces sources de financement, le cas
échéant, et lesquelles? Votre société s’est peut-être tournée vers le
marché ou l’un ou l’autre de ces programmes. Quels repères se
sont dégagés au cours de la croissance de votre société?

M. Jenkins : C’est une excellente question, qui se rattache à
mon expérience personnelle.

Je n’exploite pas seulement OpenText; j’ai été entrepreneur au
Canada toute ma vie. Je suis né et j’ai grandi ici, j’ai suivi une
formation d’ingénieur, décroché une maîtrise en administration
des affaires et j’ai eu le privilège d’interagir avec un grand nombre
des sociétés de capital-risque florissantes qu’a produites le pays.

Durant cette période, j’ai découvert que, si vous aviez une
bonne idée et étiez doté du sens des affaires et de la discipline
nécessaires pour suivre un budget et satisfaire des clients, vous
pouviez trouver du capital dans notre pays. J’ai commencé dans la
région de Toronto et, depuis les 25 dernières années, je suis établi
à Waterloo, qui est une terre extrêmement féconde; je crois que
nous produisons actuellement une entreprise par semaine ou
quelque chose comme ça. Je crois que, dans divers coins du pays,
le mécanisme fonctionne très bien. Permettez-moi de parler de
mon expérience personnelle à l’égard du fossé.

Le sénateur Moore : Cela pourrait être instructif pour un
téléspectateur qui se dit peut-être : « Voilà comment je devrais
m’y prendre ou l’approche que je devrais adopter. »

M. Jenkins : Mettre beaucoup d’énergie à frapper aux portes.
C’est ainsi que tous les entrepreneurs commencent. Lorsqu’on est
entrepreneur, on doit pouvoir accepter une réponse négative à
certains moments, et passer à autre chose, mais il ne faut pas
toujours accepter une réponse négative.

L’autre chose qui est unique aux entrepreneurs dans notre pays
— et je faisais allusion à cela plus tôt —, c’est que nous ne
comprenons peut-être pas que les entrepreneurs du pays doublent
constamment la mise à même leur richesse personnelle et lancent
les dés chaque année. C’est ce que j’essayais de dire avant. Nous
arrivons à un point où selon les statistiques que nous observons,
un acteur raisonnable qui atteint le jalon des 50 millions de dollars
ou des 100 millions de dollars décide de prendre l’argent plutôt
que de doubler la mise. Pour ma part, j’ai doublé la mise chaque
année depuis 20 ans.

Il y a environ 10 ans, lorsqu’OpenText atteignait ce jalon de
50 ou 100 millions de dollars, nous avions encore les règles — je
ne mentionne pas cela pour recommander le rétablissement de ces
règles, mais, à ce moment-là, des bassins de capitaux étaient
disponibles à l’étape où l’on passe de l’autre côté du fossé grâce
aux caisses de retraite et aux autres institutions financières du
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reasons, that set-aside was removed but we did not compensate
for that removal. A lot of other countries are also coming to grips
with this.

We removed the set-aside for pension funds about seven years
ago, and virtually every other nation state has done this.

Senator Moore: Did you start out doing venture capital
knocking on doors? Did you have to go outside of Canada? I
want to hear some of that stuff.

Mr. Jenkins: No, Richmond Street in Toronto, Helix
Investments, along with a variety of other firms, the venture
capital companies of the day. Whether it was CPP or OMERS or
Teachers or Caisse, they were those actors that happened at the
$50 million to $100 million level. They were incented because they
had to place the money in domestic investments. That was the
history of OpenText.

Quite frankly, if that domestic set-aside had not existed and I
was in the same situation today as I was 10 years ago, I probably
would get taken out by an American firm. Statistics show that is
what is happening. It was just a happy circumstance 10 years ago
that, during that critical phase for OpenText, that capital was
available.

Now, as a multinational, billion-dollar firm, it can participate
equally on NASDAQ and other exchanges in the world, so it does
not have that differential. At that critical stage, in my personal
experience, those pools of capital were there but are not today.

I hesitate to add that if you were OMERS, CPP or Caisse, you
would say that the pools of capital are there and that they are
investing, it is just that they are looking globally. They are right to
say that. It is just that the statistics are showing that it is not
happening as much as we would want it to, compared with other
countries. We have to be careful not to get into black-and-white
statements on this, but certainly the stats show we can do better.

Senator Moore: We have to encourage that. Thank you.

The Chair: Thank you, Mr. Jenkins. We hope to have the
opportunity to discuss these matters with some of the
organizations you mentioned. We will take to heart your
caution not to be black and white, but it would be interesting
to know how they see the situation today and how they would
suggest that, as a country, we address the gap to which you have
referred on a number of occasions.

Senator Hervieux-Payette: I will make an exception and speak
English today, since we are talking about a field where most
people speak English.

pays, car un montant avait été affecté à l’échelle nationale. Pour
diverses raisons, ce montant a été retiré, et nous n’avons rien
prévu pour compenser. Beaucoup d’autres pays font également
face à une situation semblable.

Nous avons retiré le montant réservé applicable aux caisses de
retraite il y a environ sept ans, et presque tous les autres États en
ont fait autant.

Le sénateur Moore : Vous êtes-vous lancé dans le capital-risque
en cognant aux portes? Avez-vous dû aller à l’étranger? J’aimerais
entendre votre expérience à cet égard.

M. Jenkins : Non, sur Richmond Street, à Toronto — Helix
Investments — ainsi que plusieurs autres sociétés, les sociétés de
capital-risque du jour. Que ce soit le RPC ou OMERS ou
Teachers ou la Caisse, il s’agissait toujours d’acteurs qui
arrivaient au jalon des 50 à 100 millions de dollars. Ils avaient
un incitatif, car ils devaient placer l’argent dans un fonds
d’investissement intérieur. Voilà l’histoire d’OpenText.

Pour être franc, si ce montant affecté à l’échelle nationale
n’avait pas existé et que je me trouvais aujourd’hui dans la même
situation qu’il y a 10 ans, je finirais probablement par être absorbé
par une société américaine. Les statistiques démontrent que c’est
ce qui arrive. Ce n’est qu’un heureux hasard si, il y a 10 ans,
durant cette phase critique pour OpenText, le capital était
disponible.

Maintenant que la société est devenue une multinationale qui
vaut des milliards de dollars, elle peut soutenir la concurrence sur
le NASDAQ et autres marchés boursiers dans le monde, alors elle
n’a plus cette caractéristique particulière. À cette étape critique,
selon mon expérience personnelle, ces bassins de capitaux étaient
là, mais ce n’est pas le cas aujourd’hui.

J’hésite à ajouter que, si on est OMERS, le RPC ou la Caisse,
on peut dire que ces bassins de capitaux sont là et qu’il y a des
investissements, seulement on regarde alors la situation mondiale.
Ces caisses de retraite ont raison de dire cela. Seulement, les
statistiques révèlent que cela ne se produit pas autant que nous le
voudrions, comparativement à d’autres pays. Il faut prendre
garde de ne pas se lancer dans les déclarations sans nuance, mais,
sans aucun doute, les statistiques révèlent que nous pouvons faire
mieux.

Le sénateur Moore : Nous devons encourager cela. Merci.

Le président : Merci, monsieur Jenkins. Nous espérons avoir
l’occasion de discuter de ces questions avec certaines des
organisations que vous avez nommées. Nous prenons bonne
note de votre mise en garde sur les déclarations sans nuance, mais
il serait intéressant de savoir comment ces entités voient la
situation aujourd’hui et ce qu’elles proposeraient que le pays fasse
pour combler la lacune dont vous avez parlé à maintes reprises.

Le sénateur Hervieux-Payette : Je vais m’exprimer en anglais
aujourd’hui, vu que nous sommes dans un domaine où la plupart
des gens parlent cette langue.
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Welcome. It is a pleasure to see you today, and I might see you
later this week in Berlin.

We are talking about government procurement. What about a
mechanism for procurement for Bombardier, Magna,
telecommunications and so on? I know they are working with
many suppliers and that they have supported their suppliers to
develop innovation that would reduce their costs, but are we
doing enough? Are some companies doing it and others not?

Is the private sector also playing a role in supporting SMEs
with innovation so that they, as large organizations, can be more
competitive worldwide?

Mr. Jenkins: That is a fantastic question because it gets into
the fidelity of the issue. We have to be very careful that we are
seeking simple answers, yet if there was a simple answer one
would argue we would have found that simple answer and
implemented it in policy.

Your question gets to the fidelity of where the answer is. As we
studied the American procurement system, they engaged their
MNEs in the procurement and the acquisition, both of the
product line as well as the corporate entity itself. They did not do
it in such a way that it was some orchestrated thing; it is fiercely
competitive.

I will provide you an example. The American SBIR program
actually has a venture capital component to procurement. By the
way, this is all public; you can get it from the GSA. The
Americans will say, ‘‘We have this problem, so please submit
solutions.’’ The solutions come from anywhere in the world. This
is not meant to be only American.

In fact, Canadian firms actively participate in the SBIR or
DARPA program. What they do is they have this long-term
vision of all these small firms feeding into their MNEs. It is a very
strategic and sophisticated approach that is highly competitive.
The intensity of the competition is very strong. There is no
picking winners or losers in that sense, but it is very competitive.

They have this view of a conveyer belt and the participation of
their MNEs is absolutely an integral part. As they build these
companies up, they are then acquired by their big global systems
integrators. We would do well in Canada to encourage that same
type of behaviour. I must emphasize that it not be exclusively to
Canada, that any firm on a global basis can pick up our SMEs,
but that the procurement system be very mindful.

The buzz word these days is ‘‘global value chains.’’ When
we do procurement, we should understand Canada’s role
within the global value chain, the role of Bombardier, the role

Bienvenue. C’est un plaisir de vous voir aujourd’hui, et je vous
reverrai peut-être plus tard cette semaine à Berlin.

Nous parlons de l’approvisionnement gouvernemental. Mais
qu’en est-il des mécanismes d’approvisionnement pour
Bombardier, Magna, les télécommunications, et cetera? Je sais
que ces compagnies collaborent avec de nombreux fournisseurs et
qu’ils ont aidé leurs fournisseurs à mettre au point des
innovations qui permettent de réduire les coûts, mais en faisons-
nous assez? Est-ce que certaines compagnies le font et d’autres,
non?

Le secteur privé joue-t-il aussi un rôle dans le soutien des PME
au chapitre de l’innovation, de sorte que, lorsqu’elles prendront
de l’expansion, elles puissent être plus concurrentielles à l’échelle
mondiale?

M. Jenkins : Cette question est fantastique, car elle touche à
l’aspect de la fidélité. Il ne faut surtout pas oublier que nous
cherchons des réponses simples; pourtant, s’il existait une réponse
simple, on pourrait faire valoir que nous aurions trouvé cette
réponse simple et aurions adopté des politiques à l’avenant.

Votre question se rattache à l’aspect fidélité de la réponse.
Lorsque nous avons étudié le système d’approvisionnement
américain, nous avons constaté que les multinationales étaient
invitées à participer à l’approvisionnement et à l’acquisition — à
la fois le secteur de la production et la personne morale
proprement dite. Et on ne l’a pas fait à l’aide d’un processus
orchestré; c’est extrêmement compétitif.

Je vais vous donner un exemple. Le programme SBIR
américain a à vrai dire un volet de capital-risque dans le secteur
de l’approvisionnement. Soit dit en passant, tout cela est public;
vous pouvez l’obtenir de la GSA. Les Américains vous diront :
« Nous avons un problème, alors veuillez proposer des
solutions. » Les solutions peuvent provenir de n’importe où
dans le monde. Ce n’est pas censé être réservé aux Américains.

En fait, les entreprises canadiennes participent activement au
programme SBIR ou DARPA. Ils ont cette vision à long terme
selon laquelle toutes les petites entreprises se grefferont sur leurs
multinationales. Il s’agit d’une approche très stratégique et
perfectionnée, qui est fortement compétitive. La concurrence est
très intense. Il n’est pas question de choisir des gagnants ou des
perdants dans ce sens, mais le processus est très compétitif.

Ils envisagent une chaîne de création, et la participation de
leurs multinationales en fait partie intégrante. Ils font gravir les
échelons à ces sociétés, puis elles sont acquises par les grandes
entités responsables de leur intégration dans le système mondial.
Nous aurions intérêt au Canada à encourager ce type d’activités.
Je dois insister sur le fait que cela n’est pas exclusif au Canada;
toute société sur la scène internationale peut s’emparer de l’une de
nos PME, mais le système d’approvisionnement doit bien prendre
cela en compte.

L’expression au goût du jour est « chaîne de valeur mondiale ».
Dans nos activités d’approvisionnement, nous devrions
comprendre le rôle du Canada dans le cadre de la chaîne de
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of SNC-Lavalin. They have roles to play. If we had a cohesive
strategy — not that favoured Bombardier or any particular
firm — that allowed that mechanism to occur, perhaps we would
start to gain some of the innovation and productivity numbers
that the Americans have. You are getting to the essence of the
issue.

Senator Hervieux-Payette: I was thinking we need to coach the
large departments that do procurement for $35 billion for new
vessels, for planes and everything. We will buy a lot of very high-
tech items in the coming years. This is a good example of where
we could help our small innovators to have access. They will have
to have a model. I agree with you, we have to change the mindset
of our machinery, and procurement is a difficult thing. I think this
should apply to provinces as well.

To provide you with an example, if we were using that system
do you think we would have spent money on just trying to have a
functional electronic medical record system in place in Canada?
We do not have one. We have probably spent, province wide and
federally, over $3 billion and we still do not have electronic
medical records.

How did we blow that up? Personally, I am frustrated because
it is a huge amount of taxpayer money. We have not got the
system. As Canadians, we should have, in a certain place, a chip
so that wherever I fall sick in the country, I will have all my data
available.

What would you do about having these things that are essential
components for a country?

Mr. Jenkins: There are three levels to my answer because you
are now going deep into part of the root cause in our country
regarding our dysfunction in terms of productivity, innovation
and overall R & D spending.

First, I would say that PWGSC, as we highlighted in the
report, started a pilot program called the CICP, a $40 million
program that Minister Ambrose announced two years ago. It was
excellent. In our report, we said, ‘‘Do more of this. This is
excellent. This is an initial pilot, but please do more.’’ We had
good interactions with PWGSC about this. One of our
recommendations was to do more and make it more
competitive and more SBIR-like.

The Chair: Could you spell out the acronym?

Mr . J e n k i n s : Th e C a n a d i a n I n n o v a t i o n a n d
Commercialization Program, the CICP. There are lots of
acronyms in the report. I apologize.

valeur mondiale — le rôle de Bombardier et le rôle de SNC-
Lavalin. Ils ont des rôles à jouer. Si nous avions une stratégie
cohésive — sans qu’elle ne favorise Bombardier ou une société
particulière — qui permettrait la mise en place de ce mécanisme,
peut-être que nous pourrions commencer à enregistrer les mêmes
chiffres que les Américains au chapitre de l’innovation et de la
productivité. Vous commencez à toucher au cœur de la question.

Le sénateur Hervieux-Payette : Je me disais que nous devons
guider les grands ministères qui ont des budgets
d’approvisionnement de 35 milliards de dollars pour de
nouveaux navires, des avions, et tout cela. Nous allons acheter
beaucoup de produits de haute technologie dans les années à
venir. Il s’agit d’un bon exemple de façon dont nous pourrions
aider nos petits innovateurs à avoir un accès. Ils auront besoin
d’un modèle. Je suis d’accord avec vous : nous devons modifier
l’attitude qui sous-tend notre mécanisme, et l’approvisionnement
est une chose difficile. Je crois que cela devrait aussi s’appliquer
aux provinces.

Pour vous donner un exemple, si nous utilisions ce système,
croyez-vous que nous aurions dépensé de l’argent pour
simplement essayer de mettre en place un système de dossiers
médicaux électroniques fonctionnels au Canada? Nous n’en avons
pas. Nous avons probablement dépensé — provinces et
gouvernement fédéral confondus — plus de 3 milliards de
dollars, et nous n’avons toujours pas de dossiers médicaux
électroniques.

Comment avons-nous raté cela? Personnellement, j’éprouve
une certaine frustration, car on a gaspillé une énorme quantité de
deniers publics. Nous n’avons pas le système. Tous les Canadiens
devraient posséder, à un certain endroit, une puce, ainsi, où que je
me trouve dans le pays, si je tombe malade, mon dossier sera
disponible.

Que feriez-vous pour avoir ces choses, qui sont des éléments
essentiels pour un pays?

M. Jenkins : Ma réponse comportera trois niveaux, parce que
vous abordez maintenant en profondeur la cause première du
dysfonctionnement de notre pays sur le plan de la productivité, de
l’innovation et des dépenses globales pour la R.-D.

Premièrement, je dirais que TPSGC, comme nous l’avons
signalé dans le rapport, a lancé un projet pilote appelé PCCI, un
programme d’une valeur de 40 millions de dollars qu’a annoncé la
ministre Ambrose il y a deux ans. C’était excellent. Dans notre
rapport, nous avons dit : « Faites davantage de choses comme ça.
C’est excellent. Il s’agit d’un projet pilote, mais, s’il vous plaît,
faites-en plus. » Nous avons eu de bonnes interactions avec
TPSGC à ce sujet. Une de nos recommandations consistait à en
faire plus et à le rendre plus compétitif et davantage comme le
SBIR.

Le président : Que désigne ce sigle?

M. Jenk i n s : Le Prog ramme canad i en pour l a
commercialisation des innovations, le PCCI. Il y a beaucoup de
sigles dans le rapport. Je m’excuse.

4:68 Banking, Trade and Commerce 3-11-2011



The second element of what you have suggested is the
procurement itself, whether it be medical records or ships or
aircraft. Our system of procurement right now is largely about the
specification of a very specific requirement delivered at the lowest
cost as opposed to an innovative way, which is the hallmark of the
American way and the British way. They say, ‘‘I have this
problem; give me a solution, and I will take the competitive bids
and choose the solution. Perhaps I will ask you to co-invest with
me in a public-private partnership.’’ That will lead to greater
innovation and productivity for the country, and it will replace
government as just a blind procurer to one that is the leading
procurer. That will give us what other nation-states have.

This is not without risk, of course. At the end of that
procurement, we may have the best way in the world of doing
medical records, which we could then sell to other nation-states.
This is what other countries are doing. What you are seeing in this
report and with some of the activities of the PWGSC is a
recognition of that.

To the third part of your question, in our interactions with the
provinces, be it Quebec or British Columbia, Nova Scotia,
et cetera, all were taken exactly by your point, that surely to
goodness there must be a better way. We discussed with them the
American system. They have a different Constitution than us but
are similar in the sense of having federal, state and local levels.
The federal system run by the GSA becomes the leader of how to
do procurement. Many of the other levels of government simply
follow. They are not constitutionally obliged, but it makes good
sense. It is a good investment of taxpayer dollars from their point
of view. In fact, state and local governments will make use of
many of the principles, forms and structures created at the federal
level. If we were to do something along these lines, one could
anticipate that the provinces would be able to participate, not
because anyone told them to but because, acting as rational actors
for medical records or whatever, they chose to do that.

Senator Hervieux-Payette: Do you think the financial
institutions, those that have money, have the expertise, either
in-house or from the outside, to assess the projects being
presented to them? Is something lacking? I always mention to
people in this sector that they might hire fewer MBAs but more
engineers, which is okay with you, or more scientists. I think there
is a lack of people knowing the fields that are in fact being
developed, whether it is biochemistry or something else. They
have to depend on scientists, but there is no continuity in terms of
the expertise they get. They do not get to know each other very
well. They have to outsource that. Do they have a working
relationship with the scientists and those with the money?

Le deuxième volet de votre proposit ion touche
l’approvisionnement proprement dit, de dossiers médicaux, de
navires ou d’aéronefs. Actuellement, notre système
d’approvisionnement vise essentiellement à combler une
exigence précise au coût le plus faible plutôt que d’adopter une
démarche novatrice, caractéristique première de la façon de faire
américaine et britannique. Eux disent : « J’ai un problème;
proposez-moi une solution, et je vais recevoir les soumissions et
choisir ma solution. Peut-être que je vais vous demander d’investir
avec moi dans le cadre d’un partenariat public-privé. » Cela va
accroître l’innovation et la productivité dans le pays et fera du
gouve rnemen t l a p r in c ipa l e au to r i t é en mat i è r e
d’approvisionnement plutôt qu’un joueur aveugle. Cela nous
donnera les avantages qu’ont d’autres États.

Cela ne se fait pas sans risque, bien entendu. À la fin du
processus d’approvisionnement, nous disposerons peut-être de la
meilleure façon au monde de faire des dossiers médicaux, que
nous pourrons alors vendre à d’autres États-nations. C’est ce que
font d’autres pays. Ce que vous voyez dans le rapport et dans
certaines activités de TPSGC illustre cela.

Pour le troisième volet de votre question, dans le cadre de nos
interactions avec les provinces — que ce soit le Québec, la
Colombie-Britannique ou la Nouvelle-Écosse, entre autres —,
tout le monde a fait valoir le même point que vous : il doit
certainement exister une meilleure façon de faire. Nous avons
parlé du système des États-Unis. Ils ont une Constitution
différente de la nôtre, mais ils nous ressemblent dans la mesure
où ils ont des échelons fédéral, étatiques et locaux. Le système
fédéral dirigé par la GSA tient les rênes de la méthode
d’approvisionnement. Bon nombre des autres échelons du
gouvernement ne font que suivre. La Constitution ne les oblige
pas, mais cela est logique. C’est une bonne façon d’investir
l’argent des contribuables à leur avis. En fait, les gouvernements
d’États et les administrations locales utiliseront beaucoup des
principes, des modèles et des structures créés à l’échelon fédéral.
Si nous devions faire quelque chose comme ça, nous pourrions
nous attendre à ce que les provinces puissent participer, pas parce
que quelqu’un leur aurait dit, mais parce que ce sont des acteurs
rationnels qui doivent s’occuper des dossiers médicaux— ou je ne
sais quoi — et ils choisissent de s’y prendre ainsi.

Le sénateur Hervieux-Payette : Croyez-vous que les institutions
financières — celles qui ont l’argent — possèdent l’expertise, à
l’interne ou à l’externe, qui est nécessaire pour évaluer les projets
qui leur sont proposés? Est-ce que quelque chose manque? Je
mentionne toujours aux gens dans ce secteur qu’ils pourraient
embaucher moins de titulaires de maîtrise en administration des
affaires et plus d’ingénieurs — ce à quoi vous n’aurez aucune
objection— ou plus de chercheurs. Je crois qu’on manque de gens
qui connaissent les domaines qui sont, à vrai dire, en cours de
développement, que ce soit la biochimie ou quelque chose d’autre.
Ils doivent dépendre des chercheurs, mais l’expertise qu’ils
obtiennent est ponctuelle. Ils n’apprennent pas à se connaître
très bien. Ils doivent externaliser ces fonctions. Y a-t-il une
relation fonctionnelle entre les chercheurs et ceux qui ont l’argent?
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Mr. Jenkins: That is another excellent question and a complex
one. We received views that the venture capital and risk capital
structures in Canada are in fact still growing up. We received
several views that we have taken a step back in the past decade.
We had so much capital chasing too few projects that the returns
were so poor that many of the large institutions simply
abandoned the asset class. Absolutely, there is that issue.
However, from a public policy point of view, we cannot be
satisfied with that rationale because that leaves the country
without a facilitator on the financial side to invest in these
projects.

You referred to MBAs and engineers. Let us describe them as
content matter experts, people that actually know about a topic
area. Stretching from the Wilson report through to this report, we
found that we must be very careful about this issue. At one time,
Industry Canada and Foreign Affairs had a tremendous amount
of content matter expertise, and we moved to a more macro level,
for lots of good reasons, but we lost something. When we now
look at the financial institutions, they do not have the content
matter expertise. In some sectors, one would argue Canada leads
in that regard but, in other sectors of our economy, we do not.
The dilemma we have to be very humble about is one of scale. The
Americans are 10 times the size, so they can have content matter
expertise in certain areas where we are sub-scale, even though it is
part of our economy. We have to somehow bridge that gap. The
best way to do it is partnerships with global financial players that
have that content matter expertise.

Again, it comes back to that macro incentive. If we at the
incremental dollar for that $50 million to $100 million decision,
when they are at that revenue and incented to make that risky
investment here and get that partner with the content matter
expertise, then that would be the happy result. However, we have
to be aware of the scale issue, and we have to be aware that if we
want to have effective investments, we do need content matter
expertise. It is a balancing act between the two.

Senator Hervieux-Payette: There is a shortage. That is what
you just confirmed.

Mr. Jenkins: It depends on the sector. Generally speaking, the
participants in this in terms of the testimony we received regard
our risk capital system as ‘‘immature,’’ that it does not have
enough of it.

Senator Massicotte: You have dealt with Helix, a venture
capital firm, quite a bit. We have asked ourselves the question.
Right now, the amount of venture capital investment in Canada
has gone down dramatically. People are complaining loudly and
clearly that there is a shortage of pure venture capital. Some

M. Jenkins : C’est encore une excellente question et une
question complexe. Certains sont d’avis que les structures de
capital de risque au Canada sont en fait toujours en croissance.
Plusieurs nous ont dit que nous avons fait un pas en arrière au
cours des 10 dernières années. Nous avions tant de capital pour si
peu de projets que les rendements étaient trop faibles, à tel point
que beaucoup des grandes institutions ont tout simplement
renoncé à cette catégorie de valeurs mobilières. Certes, il y a ce
problème. Toutefois, du point de vue de la politique
gouvernementale, on ne peut pas se contenter de cette
justification, car cela laisse le pays sans facilitateur du côté
financier pour investir dans ces projets.

Vous avez parlé des détenteurs de MBA et des ingénieurs.
Décrivons-les comme des experts en la matière, des gens qui
connaissent vraiment un sujet particulier. Le parcours qui va du
rapport Wilson jusqu’au nôtre nous a démontré qu’il faut faire
très attention à cet égard. À un certain moment, Industrie Canada
et Affaires étrangères disposaient d’une quantité énorme
d’expertise, et nous nous sommes dirigés vers l’échelon
macroéconomique, pour beaucoup de bonnes raisons, mais
nous avons perdu quelque chose. Lorsque nous regardons les
institutions financières, elles ne disposent pas de l’expertise en la
matière. Dans certains secteurs, on pourrait faire valoir que le
Canada est un chef de file à ce chapitre, mais, dans d’autres
secteurs de notre économie, ce n’est pas le cas. Le problème
devant lequel nous devons faire preuve de beaucoup d’humilité
concerne l’échelle. Les Américains ont une taille 10 fois supérieure
à la nôtre, alors ils peuvent disposer d’une expertise dans certains
domaines où nous sommes à échelle réduite, même si cela fait
partie de notre économie. Il faut en quelque sorte combler cette
lacune. La meilleure façon de le faire, c’est d’établir des
partenariats avec des joueurs financiers qui, sur la scène
internationale, disposent d’une expertise.

Encore une fois, on revient à l’incitatif macroéconomique. Si
nous offrons ce dollar supplémentaire au moment de la décision, à
l’étape des 50 à 100 millions de dollars — si, lorsqu’elles
enregistrent ces recettes elles sont incitées à faire cet
investissement risqué ici et à établir ce partenariat avec l’expert
en la matière, alors on aura obtenu un excellent résultat.
Toutefois, nous devons être conscients de la question d’échelle
et nous devons comprendre que, si nous voulons que nos
investissements soient efficaces, nous avons besoin d’une
expertise. Il s’agit de maintenir un équilibre entre les deux.

Le sénateur Hervieux-Payette : Il y a une pénurie. C’est ce que
vous venez de confirmer.

M. Jenkins : Cela dépend du secteur. En général, les
participants au débat, selon les témoignages qu’on nous a
présentés au sujet de notre système de capital-risque,
considèrent qu’il est immature, qu’il n’y en a pas assez.

Le sénateur Massicotte : Vous avez beaucoup interagi avec
Helix, une société de capital-risque. Nous nous sommes posé la
question. À l’heure actuelle, le montant des placements de capital
de risque au Canada a beaucoup diminué. Les gens se plaignent
haut et fort de la pénurie de capital de risque pur. Certains experts
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experts have said that is simply market. There was an excess of
capital, they did not make money, and people will not invest if
they are going to lose money; therefore, just allow things to take
their course. What are your thoughts on venture capital feelings?
Is there a problem? There is a shortage, but maybe it is natural.

Mr. Jenkins: I think they are all right. This is not a simple
answer. I think the swing of the market is clearly true. The major
institutions in this country made investments in this asset class
and had very poor returns, disproportionately poor returns.
Roger Martin has studied this in some detail and showed our
returns. By the way, other countries had the same experience.
Roger’s thesis is that the reason the Americans had a larger
overall return is, at the very end of the spectrum, they had the big
wins, like Google, et cetera, and we did not have enough of the
RIMs, if you read his analysis. We need to be careful when
intervening in a market failure if in fact it is just a normal cycle.
We have to be somewhat patient and allow the cycle to come
back, and not intervene.

In the panel report, we were persuaded that, at either end of the
spectrum, there was a market failure, at the angel side and at the
takeout side. In our interactions in both New York and
Washington with people that were observers of the Canadian
system, they basically said we lacked the takeout pool. The
American system did not have as low venture capital return
because they had exits for those venture capitalists, which at that
critical time seven years ago we removed from many of these VCs
and late-stage firms. We were persuaded that there was a need for
those pools. Right in the middle, we were not persuaded that there
was an issue and that it is a market cycle.

The Chair: Mr. Jenkins, thank you. The fact that we have run
over time indicates the interest my colleagues have had in
everything you had to say. I think I speak for everyone in
congratulating you on a thorough and provocative report. I am
sure the government will study the recommendations very closely,
and we may be able to get our word in there as well in terms of
this Senate committee. You have told us that this is your last
public statement. We are honoured that you would make it before
us. We thank you for being here today on relatively short notice.

Mr. Jenkins: Thank you very much.

The Chair: Good luck as you grow your company even larger.

Mr. Jenkins: Back to the private sector for me.

(The committee adjourned.)

disent que c’est tout simplement à cause de la dynamique du
marché. Il y avait un excès de capital, personne n’a fait d’argent,
et les gens n’investiront plus s’ils vont perdre de l’argent; par
conséquent, il faut tout simplement permettre aux choses de
suivre leur cours. Quelles sont vos idées à l’égard du capital de
risque? Y a-t-il un problème? Il y a une pénurie, mais c’est peut-
être naturel.

M. Jenkins : Je crois que tout le monde a raison. Il n’y a pas de
réponse simple. Je crois que le mouvement du marché est vrai, de
toute évidence. Les grandes institutions du pays ont fait des
investissements dans cette catégorie de valeurs mobilières et ont
enregistré des rendements très faibles, démesurément faibles.
Roger Martin a étudié cette question dans le détail et a montré
nos rendements. Soit dit en passant, d’autres pays ont vécu la
même expérience. Selon Roger, les Américains ont profité d’un
rendement global supérieur parce que, à l’extrémité du spectre, ils
avaient les grands gagnants, comme Google, notamment, et nous
n’avions pas assez de RIM, si vous lisez son analyse. Nous devons
faire attention lorsque nous intervenons à l’égard d’une déficience
du marché s’il s’agit en fait du cycle normal. Nous devons faire
preuve de patience, dans une certaine mesure, et permettre au
cycle de se terminer sans intervenir.

Dans le rapport du groupe d’experts, nous étions persuadés
que, à l’une ou l’autre des extrémités du spectre, il y avait une
déficience du marché — du côté des investisseurs providentiels et
du côté des extrants. Dans le cadre de nos interactions à New
York et à Washington avec des observateurs du système canadien,
on nous a essentiellement dit qu’il nous manquait le bassin
d’extrants. Le système américain n’enregistrait pas un faible
rendement du capital de risque investi parce qu’il y avait une
porte de sortie pour les sociétés de capital-risque, ce que, à
l’époque critique il y a sept ans, nous avons retiré à beaucoup de
sociétés fournissant du capital-risque et du capital aux étapes
ultérieures. Nous étions convaincus que ces bassins étaient
nécessaires. À l’étape intermédiaire, nous n’étions pas
convaincus qu’il y avait un problème et qu’il s’agissait d’un
cycle du marché.

Le président : Monsieur Jenkins, merci. Le fait que nous ayons
pris plus de temps que prévu prouve que mes collègues et moi
étions intéressés par tout ce que vous aviez à dire. Je crois que je
parle au nom de tous en vous félicitant de votre rapport exhaustif
et provocateur. Je suis certain que le gouvernement étudiera les
recommandations de très près, et nous pourrons peut-être aussi
participer en tant que comité sénatorial. Vous nous avez dit qu’il
s’agissait de votre dernière allocution publique. Nous sommes
honorés que vous l’ayez faite devant nous. Nous vous remercions
d’être venu ici aujourd’hui, malgré un préavis relativement court.

M. Jenkins : Merci beaucoup.

Le président : Bonne chance pour l’expansion de votre
entreprise.

M. Jenkins : Je retourne dans le secteur privé.

(La séance est levée.)
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