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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Wednesday, April 12, 2017
(57)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met in camera this day at 4:35 p.m., in room 9,
Victoria Building, the chair, the Honourable David Tkachuk,
presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Black, Carignan, P.C., Enverga, Greene, Massicotte, Moncion,
Plett, Ringuette, Tannas, Tkachuk, Wallin and Wetston (12).

In attendance: Michaël Lambert-Racine and Adriane Yong,
Analysts, Parliamentary Information and Research Services,
Library of Parliament; Mila Pavlovic, Communications Officer,
Senate Communications Directorate.

Pursuant to rule 12-16(1)(d), the committee considered a draft
agenda (future business).

It was agreed that the committee allow the transcription of the
in camera portion of the meeting, that one copy be kept in the
office of the clerk of the committee for consultation by committee
members present and/or by the committee analysts, and that the
transcript be destroyed by the clerk when authorized to do so by
the Subcommittee on Agenda and Procedure, but no later than at
the end of this parliamentary session.

At 5:25 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

OTTAWA, Thursday, April 13, 2017
(58)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:31 a.m., in room 9, Victoria
Building, the chair, the Honourable David Tkachuk, presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Black, Campbell, Carignan, P.C., Day, Enverga, Greene,
Marshall, Massicotte, Moncion, Ringuette, Smith, Tannas,
Tkachuk, Wallin and Wetston (15).

In attendance: Michaël Lambert-Racine and Adriane Yong,
Analysts, Parliamentary Information and Research Services,
Library of Parliament; Mila Pavlovic, Communications Officer,
Senate Communications Directorate.

Also present: The official reporters of the Senate.

PROCÈS-VERBAUX

OTTAWA, le mercredi 12 avril 2017
(57)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit à huis clos aujourd’hui, à 16 h 35, dans la pièce 9 de
l’édifice Victoria, sous la présidence de l’honorable David
Tkachuk (président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs Black,
Carignan, C.P., Enverga, Greene, Massicotte, Moncion, Plett,
Ringuette, Tannas, Tkachuk, Wallin et Wetston (12).

Également présents : Michaël Lambert-Racine and Adriane
Yong, analystes, Service d’information et de recherche
parlementaires, Bibliothèque du Parlement; Mila Pavlovic,
agente de communications, Direction des communications du
Sénat.

Conformément à l’article 12-16(1)d) du Règlement, le comité
examine un projet d’ordre du jour (travaux futurs).

Il est convenu que le comité autorise la transcription de la
partie de la réunion qui se déroulera à huis clos; qu’une copie de la
transcription soit conservée au bureau de la greffière pour
consultation par les membres du comité présents ou par les
analystes du comité; et que le document soit détruit par la
greffière quand elle en aura reçu l’autorisation du Sous-comité du
programme et de la procédure, au plus tard à la fin de la présente
session parlementaire.

À 17 h 25, la séance est levée jusqu’à nouvelle convocation de la
présidence.

ATTESTÉ :

OTTAWA, le jeudi 13 avril 2017
(58)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 10 h 31, dans la pièce 9 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable David Tkachuk
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs Black,
Campbell, Carignan, C.P., Day, Enverga, Greene, Marshall,
Massicotte, Moncion, Ringuette, Smith, Tannas, Tkachuk,
Wallin et Wetston (15).

Également présents : Michaël Lambert-Racine et Adriane
Yong, analystes, Service d’information et de recherche
parlementaires, Bibliothèque du Parlement; Mila Pavlovic,
agente de communications, Direction des communications du
Sénat.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.
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Pursuant to the order of reference adopted by the Senate on
Wednesday, January 27, 2016, the committee continued its study
on the present state of the domestic and international financial
system (For complete text of the order of reference, see proceedings
of the committee, Issue No. 2.)

WITNESSES:

Bank of Canada:

Stephen S. Poloz, Governor;

Carolyn A. Wilkins, Senior Deputy Governor.

The chair made a statement.

Mr. Poloz made a statement and, together with Ms. Wilkins,
answered questions.

At 12:06 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

Lynn Gordon

Clerk of the Committee

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat le
mercredi 27 janvier 2016, le comité poursuit son étude sur la
situation actuelle du régime financier canadien et international.
(Le texte intégral de l’ordre de renvoi figure au fascicule no 2 des
délibérations du comité.)

TÉMOINS :

Banque du Canada :

Stephen S. Poloz, gouverneur;

Carolyn A. Wilkins, première sous-gouverneure.

Le président fait une déclaration.

M. Poloz fait un exposé puis, avec Mme Wilkins, répond aux
questions.

À 12 h 6, la séance est levée jusqu’à nouvelle convocation de la
présidence.

ATTESTÉ :

La greffière du comité,
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EVIDENCE

OTTAWA, Thursday, April 13, 2017

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:31 a.m. to study the present state
of the domestic and international financial system.

Senator David Tkachuk (Chair) in the chair.

[English]

The Chair: Good morning and welcome to the Standing Senate
Committee on Banking, Trade and Commerce. My name is David
Tkachuk and I am the chair of the committee.

I am pleased to welcome back Governor Poloz and Senior
Deputy Governor Carolyn Wilkins. Our last meeting with them
occurred in October regarding their fall Monetary Policy Report.

Thank you for being here today to brief us on your Monetary
Policy Report, April 2017, which was released yesterday.

Senators, a link to the report was sent to your offices and we
have copies today, so signal the clerk if you need anything.

Governor, welcome and the floor is yours.

Stephen S. Poloz, Governor, Bank of Canada: Good morning
everyone. Senior Deputy Governor Wilkins and I are pleased to
be back before you today to discuss the bank’s Monetary Policy
Report which was published yesterday.

At the time of our last appearance in October, I spoke about
the factors that caused us to downgrade our outlook for the
Canadian economy. Six months later, I am pleased to say that
today I can discuss the factors that have led to us to upgrade our
forecast.

For some time we have been talking about how the oil price
shock that began in 2014 set in motion a complex series of
adjustments throughout the economy, including a significant
restructuring in the oil and gas sector. What we are seeing now is
that energy-related activity has stopped declining and is
transitioning to a new level that is commensurate with the
current level of oil prices.

Because that large negative force is now essentially past, it is no
longer masking the sources of strength that have been at work
elsewhere in the economy for some time, particularly the growth
in output and employment that is being driven by our growing
service sector. The expansion over the past six months has
exceeded our earlier forecast, and we have revised up our outlook
for average annual growth in 2017 to a bit over 2.5 per cent. That
is one half percentage point greater than we projected in January.
We project growth of just under 2 per cent in 2018 and 2019.

TÉMOIGNAGES

OTTAWA, le jeudi 13 avril 2017

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 10 h 31, afin d’étudier la situation actuelle
du régime financier canadien et international.

Le sénateur David Tkachuk (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président : Bonjour et bienvenue à cette séance du Comité
sénatorial permanent des banques et du commerce. Mon nom est
David Tkachuk et je suis le président du comité.

Nous sommes heureux d’accueillir de nouveau le gouverneur
Poloz et la première sous-gouverneure, Carolyn Wilkins. Leur
dernier témoignage remonte à octobre et concernait leur Rapport
sur la politique monétaire automnal.

Merci d’avoir accepté de venir nous présenter votre Rapport sur
la politique monétaire, avril 2017, publié hier.

Sénateurs, un lien vers le rapport a été envoyé à vos bureaux,
mais nous avons des copies dans la pièce. Si vous avez besoin que
quelque chose, veuillez le signaler à la greffière.

Gouverneur, vous avez la parole.

Stephen S. Poloz, gouverneur, Banque du Canada : Bonjour à
tous. La première sous-gouverneure Wilkins et moi sommes
heureux d’être de retour au comité pour présenter le Rapport sur
la politique monétaire de la Banque du Canada publié hier.

Lors de notre dernier témoignage, en octobre, j’ai traité des
facteurs qui nous avaient amenés à revoir à la baisse nos
perspectives pour l’économie canadienne. Six mois plus tard, je
suis heureux de dire que je peux traiter des facteurs qui nous ont
amenés à revoir nos prévisions à la hausse.

Depuis un certain temps, nous parlons de la façon dont le choc
des prix du pétrole qui s’est amorcé en 2014 a déclenché une série
d’ajustements complexes dans l’économie, dont une
restructuration importante du secteur pétrolier et gazier. À
présent, nous constatons que l’activité liée au secteur de
l’énergie a cessé de reculer et qu’elle effectue une transition vers
un nouveau niveau qui cadre avec le niveau actuel des prix du
pétrole.

Puisque cette importante force négative est maintenant
essentiellement chose du passé, elle ne masque plus les sources
de vigueur à l’œuvre depuis un certain temps, en particulier la
croissance de la production et de l’emploi alimentée par le secteur
des services. L’expansion au cours des six derniers mois a dépassé
nos prévisions antérieures, et nous avons revu à la hausse nos
perspectives concernant la croissance annuelle moyenne en 2017
pour les établir à un peu plus de 2,5 p. 100, ce qui représente un
demi-point de pourcentage de plus qu’en janvier. La croissance
devrait se situer à un peu moins de 2 p. 100 en 2018 et en 2019.
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A crucial question for the bank now is whether the stronger
economic data that we have been seeing in the last few years is
signalling increasing momentum. Some of the strength is coming
from factors that seem unlikely to continue at the same pace. For
example, the very strong growth in consumption spending in the
first quarter was supported by a temporary boost from the
Canada Child Benefit.

Housing activity has also been stronger than expected. Here we
have incorporated some of this strength in a higher profile for
residential investment throughout our projection horizon, but we
still anticipate a slowing longer term in the projection horizon.

The current pace of activity in the Greater Toronto Area and
in parts of the Golden Horseshoe region is unlikely to be
sustainable given fundamentals. House price growth in the GTA
has accelerated sharply in recent months, suggesting to us that
speculative forces are at work.

In terms of the labour market, recent data have been mixed.
Job growth has certainly been firm, but both wages and unit
labour costs have been growing only slowly. The data suggests to
us that material slack remains in the Canadian labour market, in
contrast with the U.S. labour market, which is close to full
employment.

At the same time, Canadian exports and business spending are
still weaker than you would expect to see at this stage of the
business cycle. The companies are telling us that while they plan
to raise spending, the planned increases are modest or tied to
maintenance rather than expansion. In short, the economy is not
yet firing on all cylinders.

In addition, Canadian companies are dealing with heightened
levels of uncertainty related to U.S. tax and trade policies. We still
don’t know what tax changes may be coming or when. The range
of potential trade measures under discussion is even wider now
than it was in January. It includes such things as a boarder
adjustment tax, increased tariffs aimed at specific industries or
countries, non-tariff barriers, and even broader multilateral
measures.

[Translation]

We do not know which of these will be enacted, and their
timing is uncertain. Each would affect the global and Canadian
economies through a different, complex set of channels. With all
of this uncertainty, we cannot reliably model the impact of
changes to U.S. trade policy. Instead, we have built in an extra
degree of caution in our forecast for exports and investment
relative to our January projection. Total inflation has been close
to 2 per cent and is expected to dip to about 1.7 per cent in the
middle of the year before returning to near its target.

Une question cruciale pour la Banque actuellement est de
savoir si les données économiques plus vigoureuses que nous
observons indiquent une accélération de l’expansion. Cette
vigueur découle en partie de facteurs qui ne continueront
probablement pas à évoluer au même rythme. Par exemple, la
très nette progression de la consommation au premier trimestre a
été alimentée par l’impulsion passagère donnée par l’Allocation
canadienne pour enfants.

L’activité dans le secteur du logement a aussi été plus
vigoureuse qu’escomptée. Bien que nous ayons incorporé une
partie de cette vigueur dans un profil plus élevé de l’investissement
résidentiel, nous anticipons encore un ralentissement pendant la
période de projection.

Le rythme actuel de l’activité dans le Grand Toronto et
certaines parties de la région du Golden Horseshoe a peu de
chances de se maintenir étant donné les facteurs fondamentaux.
L’augmentation des prix des logements dans la région du Grand
Toronto s’est vivement accélérée ces derniers mois, ce qui donne à
penser que des forces spéculatives sont à l’œuvre.

En ce qui a trait au marché du travail, les données récentes sont
contrastées. Alors que la croissance de l’emploi a certainement été
solide, les salaires et les coûts unitaires de main-d’œuvre n’ont
progressé que lentement. Les données portent à croire qu’une
marge notable de ressources inutilisées subsiste sur le marché
canadien du travail, contrairement au marché américain qui est
proche du plein emploi.

Parallèlement, les exportations et les dépenses des entreprises
au Canada demeurent plus faibles que ce à quoi on pourrait
s’attendre à ce stade du cycle économique. Dans nos discussions
avec elles, les entreprises nous disent qu’elles comptent accroître
leurs dépenses, mais les hausses envisagées sont modestes ou elles
visent l’entretien du matériel plutôt que des projets d’expansion.
Bref, l’économie ne tourne pas encore à plein régime.

En outre, les entreprises canadiennes sont confrontées à des
niveaux accrus d’incertitude relativement à la politique fiscale et
de commerce extérieur des États-Unis. Nous ne savons toujours
pas quelles modifications fiscales seront apportées, ni quand. Et
l’éventail de mesures commerciales envisagées est encore plus
vaste maintenant qu’il ne l’était en janvier. Il comprend une taxe
d’ajustement aux frontières, des droits tarifaires plus élevés visant
certains produits ou pays, des barrières non tarifaires et des
mesures commerciales multilatérales encore plus étendues.

[Français]

Nous ne savons pas laquelle de ces mesures sera mise en œuvre
ni à quel moment elle le sera. Chacune aura des répercussions sur
les économies mondiales et canadiennes par la voie d’une série de
canaux différents et complexes. Face à toute cette incertitude,
nous ne pouvons pas modéliser de manière fiable l’incidence des
changements à la politique de commerce extérieur des États-Unis.
Nous avons plutôt incorporé un degré supplémentaire de
prudence dans nos prévisions liées aux exportations et aux
investissements par rapport à celles de janvier. L’inflation globale
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However, our core inflation measures are all in the lower half
of the target band and have been trending downward. This
supports the view that the economy continues to have significant
excess capacity. Our current base-case forecast calls for the
Canadian economy to absorb its excess capacity sometime in the
first half of 2018, which is a bit sooner than we projected three
months ago.

[English]

We are certainly happy to see the recent strength in the
economic data and we want to see more of it in order to be
confident that growth is on a solid footing. We judge that the
economy still has material room to grow, and we remain mindful
that significant uncertainty continues to weigh on the outlook.
Given all of this, we judged that the current stance of monetary
policy remains appropriate and maintained the target for the
overnight rate at one half per cent.

With that, Senior Deputy Wilkins and I would be happy to
answer the questions.

The Chair: Thank you very much.

Colleagues, we have larger committees now. There are 13 of us
here today, including myself, so I will try to keep my comments to
a minimum and let you go at the governor. Keep your preambles
short, your questions crisp and we will be able to get to everyone.
I will do the best to govern that because we will try to be out of
here by 12:15.

Senator Black: Governor and deputy governor, welcome. It’s
nice to see you today. Thank you for the continued work you are
doing on our behalf.

Being from Alberta, I am concerned about what I am seeing in
the housing market in Toronto, as you are as well. I am concerned
about the consequences if it is a bubble and if the bubble bursts.
We have seen what happens when bubbles have burst in the past.

Yesterday I was reading an interesting point of view expressed
in an editorial in The Financial Post which perhaps you saw. I
want to quote the end of it to you, governor, and I am interested
in your comment. They are talking about the housing bubble and
what needs to be done. They have a point of view that I want to
raise for your contemplation. The paper is saying:

At the root of the interest-rate/housing-bubble conflict
are fundamental disagreements over how central banks
operate. The almost exclusive dependence on interest rates

a avoisiné 2 p. 100 et devrait fléchir pour s’établir à quelque
1,7 p. 100 au milieu de l’année, avant de se rapprocher à nouveau
de sa cible.

Toutefois, toutes nos mesures d’inflation fondamentales se
situent dans la moitié inférieure de la fourchette cible et se sont
inscrites en baisse. Cette évolution corrobore le point de vue selon
lequel il subsiste une marge considérable de capacité excédentaire
au sein de l’économie. Selon notre scénario de référence, la
capacité excédentaire devrait se résorber dans l’économie
canadienne au cours du premier semestre de 2018, soit un peu
plus tôt que prévu il y a trois mois.

[Traduction]

Nous voyons clairement d’un bon œil la robustesse récente des
données économiques et souhaitons la voir se maintenir avant de
pouvoir considérer avec assurance que la croissance repose sur des
bases solides. Nous estimons que l’économie dispose encore d’une
marge notable pour croître et nous tenons compte du fait qu’une
incertitude considérable pèse encore sur les perspectives. Dans ce
contexte, nous avons estimé que la politique monétaire actuelle est
encore appropriée et nous avons maintenu le taux cible du
financement à un jour à 0,5 p. 100.

Sur ce, monsieur le président, la première sous-gouverneure
Wilkins et moi nous ferons maintenant un plaisir de répondre à
vos questions.

Le président : Merci beaucoup.

Collègues, nous comptons plus de membres au comité
maintenant. Nous sommes 13 aujourd’hui, dont moi. Je vais
donc tenter de limiter mes commentaires et vous laisser poser vos
questions au gouverneur. Gardez vos préambules courts et vos
questions concises et tous les membres qui souhaitent intervenir
en auront l’occasion. Je ferai de mon mieux pour guider la
discussion, car nous voulons avoir terminé pour 12 h 15.

Le sénateur Black :Monsieur le gouverneur et madame la sous-
gouverneure, je vous souhaite la bienvenue. Nous sommes
heureux de vous accueillir. Merci pour le travail continu que
vous faites en notre nom.

Je suis de l’Alberta. Donc, tout comme vous, je m’inquiète du
marché immobilier de Toronto, surtout des conséquences si cette
bulle éclate, si bulle il y a. Nous avons déjà vu ce qui se passe
lorsque de telles bulles éclatent.

J’ai lu un point de vue intéressant hier dans un éditorial du
Financial Post. Vous l’avez peut-être lu, vous aussi. J’aimerais
vous en citer un extrait, gouverneur, et recueillir vos
commentaires. Il y est question de la bulle immobilière et de ce
que l’on devrait faire. J’aimerais vous souligner le point de vue en
question. On peut lire :

Ce conflit entre taux d’intérêt et bulle immobilière repose
sur des désaccords fondamentaux concernant le
fonctionnement de la banque centrale. L’indépendance
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to control policy, in Canada and around the world, could
once again be fostering conditions that create bubbles and
subsequent financial crises.

Could you comment?

Mr. Poloz: Yes. I am aware of this argument. In fact, I
appreciate the argument.

If we go back to the global financial crisis of 2007-08, arguably
monetary policy was perfectly on track in the lead-up to that
episode. Inflation was under control. According to the textbook,
everything should have been fine, but financial system or financial
stability risks were growing in the background.

That, of course, had at its root not just a period of calm. The
way the story goes is that an extended period of calm with steady
growth and no recessions, nothing to make you nervous, makes
investors less risk-averse, so more risk taking, and not just
investors, but their financial intermediaries. That combined with
innovations in financial engineering, the rest of the story has been
made into a movie.

Senator Black: But are we going to see that movie again?

Mr. Poloz: Since that time there has been tremendous
investment in the resilience of the financial system, a complete
new architecture of regulation, much higher capital requirements
and a much more resilient global system. Some of this would be
seen to be a modest Canadianization of certain aspects, because
we had a very resilient system before, but indeed there have been
changes to our own system. Most of us are more confident now
that if faced with similar financial shocks, the financial system
would be resilient to it.

That doesn’t mean that there aren’t dangers of the sorts that
you are mentioning. What has happened in this decade is that
financial stability risk has become a key part of the policy
formulation process.

Back in those days, we didn’t have a Financial Stability
Department at the Central Bank. We didn’t have the Financial
System Review, which has become a twice-annual publication
where we analyze in depth the sorts of risks that you are outlining.
The next one will be due in June.

There is a whole new world, if you like, built around those
risks, so we go into each policy decision with those risks also on
the table. They are taken into account, but we have to bear in
mind that, as the article is trying to say, most central bankers only
have one tool and therefore one objective. Our best contribution
to this whole thing is to continue to provide a low, predictable
inflation rate so that good decisions can be made and the
regulation of the system is done by others in our collaboration. In
Canada we have a highly collaborative model on that. That
assessment of risk is something that we share around a committee
table that advises the Minister of Finance when we think there are
financial risks that should be addressed.

presque exclusive dont jouit la banque centrale pour fixer les
taux d’intérêt afin de contrôler la politique, au Canada et
ailleurs, pourrait encore une fois entraîner la création de
bulles et des crises financières subséquentes.

Pourrais-je vous entendre à ce sujet?

M. Poloz : Certainement. J’ai déjà entendu cet argument et j’en
reconnais la valeur.

Revenons à la crise financière de 2007-2008. On peut soutenir
qu’avant cette crise la politique monétaire était sur la bonne voie.
L’inflation était maîtrisée. Théoriquement, tout aurait dû bien se
passer, mais il y avait des risques grandissants en arrière-plan en
ce qui a trait au système financier et à la stabilité financière.

Évidemment, la période de calme avant cette tempête n’était
pas la seule source de la crise. Habituellement, une longue période
de calme accompagnée d’une croissance constante, sans récession,
donc rien pour nous rendre nerveux, crée une aversion au risque
chez les investisseurs et leurs intermédiaires financiers. Jumelez à
cela les innovations en ingénierie financière, et nous connaissons
tous la suite de l’histoire.

Le sénateur Black : Mais, l’histoire va-t-elle se répéter?

M. Poloz :Depuis cette crise, les autorités ont beaucoup investi
dans la résilience du système financier, adopté une nouvelle
architecture complète de règlements, imposé des exigences plus
rigoureuses en matière de capital et mis en place un système
mondial beaucoup plus résilient. On pourrait parler, dans une
certaine mesure, d’une « canadianisation » modeste du système,
puisque le Canada avait, à l’époque, un système déjà très résilient.
Nous avons tout de même apporté des changements à notre
propre système. La plupart d’entre nous sont plus confiants
aujourd’hui en la résilience du système financier à résister à des
secousses financières semblables.

Cela ne veut pas dire que nous sommes à l’abri du genre de
dangers que vous soulevez. Mais, au cours de la dernière décennie,
la considération du risque à la stabilité financière est devenue une
partie intégrale du processus de formulation de politiques.

À l’époque de la dernière crise, la banque centrale n’avait pas
de Département de la Stabilité financière. Nous n’avions pas de
Revue du système financier, une revue maintenant publiée deux
fois l’an qui offre une analyse approfondie du genre de risques
dont vous parlez. La prochaine devrait être publiée en juin.

Il y a tout un monde, disons, autour de ces risques. Chacune de
nos décisions stratégiques tient compte de ces risques, mais il ne
faut pas oublier, comme tente de le faire valoir l’article, que la
plupart des dirigeants de banque centrale n’ont recours qu’à un
seul outil et n’ont donc qu’un objectif. Notre meilleure
contribution au système est de continuer d’offrir un taux
d’intérêt bas et prévisible afin de faciliter la prise de bonnes
décisions. La réglementation du système se fait en collaboration
avec d’autres. Le modèle canadien à cet égard est très collaboratif.
Nous partageons cette évaluation du risque avec un comité qui
conseille le ministère des Finances lorsque nous croyons qu’il est
nécessaire de se pencher sur certains risques financiers.
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Senator Tannas: Could you explain for the folks who are
listening, and myself, the difference between inflation and core
inflation? What is stripped out of core inflation and why is that
number so important?

Mr. Poloz: I will give you a high-level answer and then perhaps
Ms. Wilkins can offer more details.

Essentially, inflation is a pretty noisy data series. Typically,
almost every country uses some version of the Consumer Price
Index and they use it in a year-over-year, like a 12-month context.
Even with that amount of smoothing, it is a highly variable series.

What happens is that to understand the underlying trend in
inflation, which is what we would want to respond to, we strip out
some of the noisier things. After stripping things out, we call it
‘‘core,’’ and we have more than one definition of ‘‘core’’ to help us
do the best job on this.

Carolyn A. Wilkins, Senior Deputy Governor, Bank of Canada:
We have three measures of core. Each has a different
methodology to strip out the noisiness. The noisiness is quite
important; 75 per cent of the variation in total headline inflation
is coming from energy prices, which fluctuate a lot. If you fill up
your tank, you know that.

It is really important to do that. We have selected these three
measures so that they will give us an unbiased view of what might
be happening to headline inflation, the underlying inflation. We
want to have something that is also highly correlated with the
fundamentals that drive inflation over the longer run, like the
output gap.

What you are seeing now with core inflation measures that are
below headline inflation, and where they have been drifting down,
is just a reflection of the excess capacity we have had over the last
year. Without getting into the detail, one of the measures is very
consistent with the slack that we still think exists today in the
labour market and that shows up in very modest gains in wages
and unit labour costs.

Senator Tannas: It would be fair to say that because our gas
prices go up, it’s clear, that’s not something you can worry about
or cure with the tools you have. Therefore, you take things like
that out. If a consumer is saying that their costs are going up by
4 per cent because of carbon taxes, gas prices, and so on, you
have to ignore that as you do your work around trying to set an
interest rate. Is that fair?

Mr. Poloz: That is right.

Fundamentally, it takes arguably six quarters, or so, for us to
have a meaningful impact on inflation. We couldn’t possibly be
targeting every bump and wiggle. We have to have a smoothing

Le sénateur Tannas : Pourriez-vous nous expliquer, à moi et au
public qui nous regarde, la différence entre l’inflation et l’inflation
fondamentale? Quelles sont les données retirées pour calculer
l’inflation fondamentale et pourquoi l’inflation fondamentale est-
elle si importante?

M. Poloz : Je vais vous fournir une réponse de haut niveau et je
laisserai ensuite Mme Wilkins vous donner plus de détails.

L’inflation, c’est essentiellement une série de données plutôt
chaotique. Presque tous les pays utilisent habituellement une
version quelconque de l’Index des prix à la consommation d’une
année à l’autre pour donner un contexte de 12 mois. Malgré tout
ce lissage, ces séries de données varient beaucoup.

Pour comprendre les tendances sous-jacentes de l’inflation, ce à
quoi nous voulons réagir, nous retirons certaines des données les
plus changeantes. Il nous reste ce que nous appelons les données
« fondamentales ». D’ailleurs, nous avons plusieurs définitions de
« fondamentale » pour nous aider à bien faire notre travail.

Carolyn A. Wilkins, première sous-gouverneure, Banque du
Canada : Nous avons trois mesures de ce qui est fondamental et
chacune fait appel à une méthode pour retirer les données les plus
changeantes. C’est important, car 75 p. 100 des variations à
l’inflation mesurée par l’IPC proviennent des prix de l’énergie qui
fluctuent beaucoup. Si vous faites le plein d’essence, vous le savez.

Il s’agit donc d’un processus très important. Nous avons choisi
ces trois mesures pour nous donner un point de vue objectif de ce
qui pourrait influencer l’inflation mesurée par l’IPC, soit
l’inflation sous-jacente. Nous cherchons quelque chose de très
corrélatif aux éléments fondamentaux qui influencent l’inflation à
long terme, comme l’écart de production.

Les mesures relatives à l’inflation fondamentale qui sont sous
le niveau de l’inflation mesurée par l’IPC, et qui sont à la baisse,
témoignent de la capacité excédentaire que nous avons connue au
cours de la dernière année. Sans aller trop dans les détails, une des
mesures est très cohérente avec la marge qui, selon nous, existe
encore dans le marché du travail et qui se manifeste par des gains
très modestes en matière de salaires et de coût unitaire de la main-
d’œuvre.

Le sénateur Tannas : Il serait juste de dire que vous n’avez
aucun contrôle sur la montée du prix de l’essence, évidemment. Ce
n’est pas une chose dont vous vous inquiétez ou que vous pouvez
corriger avec les outils à votre disposition. C’est donc le genre de
donnée que vous retirez. Si un consommateur prétend que les
coûts vont augmenter de 4 p. 100 en raison des taxes sur le
carbone ou sur l’essence, par exemple, vous devez ignorer ces
informations dans vos calculs pour fixer un taux d’intérêt, n’est-ce
pas?

M. Poloz : Vous avez raison.

On peut dire, essentiellement, qu’il faut environ six trimestres
avant d’avoir un impact sur l’inflation. Il serait impossible pour
nous de cibler tous les soubresauts. Nous devons adopter une
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version and understand where it is likely to be 18 months from
now so we can respond to that trend. That requires stripping out
some of these things.

Of course, every individual has a different personalized
inflation rate, and it is often enhanced by media attention. You
remember last year it was all about the $9 cauliflower, but this
year there were no articles about the 69-cent cauliflower. That is
the way it is. Now the articles are about expensive gas, but two
months ago there were no articles about the inexpensive gas. That
is just life. We try to see through those things and these measures
help us do that.

They are different in the sense that they have different
strengths or weaknesses. That is why we chose to have three of
them, because there is no single measure which is perfect for all
seasons.

Senator Wallin: In doing some reading for this, two things
jumped out at me that were a red flag. The surge in foreign cash in
Canadian banks’ currency deposits have increased from
2.5 per cent of total financial holdings to 7 per cent. The next
fact was that foreign holdings of Canadian financial assets stood
at more than 200 per cent of GDP at the end of last year, up
140 per cent. I am assuming that this accounts for some of the
investment in the housing market on the front page of The Globe
and Mail. Where else is it going?

Mr. Poloz: For the most part, it goes into Government of
Canada debt. It also goes into our equity market or direct
investment into the oil sector. Actually, we have had a couple of
reversals there in recent months, but the balance is decidedly
positive.

In the last few months, we have detected a heightened interest
in investing in Canadian paper. Geopolitical events have made
Canada look like a bit of a haven. It is traditionally a haven of
some kind, but a special haven in these times.

There have been growing positions in Canadian dollars in
foreign central banks and in other wealth funds, et cetera. That,
no doubt, has been at least partially responsible for a little extra
firmness in the Canadian dollar not just across the U.S. dollar but
across a wider range of currency.

Senator Wallin: So you think it’s positive?

Mr. Poloz: Well, I’m agnostic on it. In the sense of a response
to positive underlying fundamentals, that’s a positive signal. It
just is what it is. It can ebb and flow.

Senator Wallin: On page 13 of the MPR you say that despite
the fact there are strong job gains, there is a new weakness since
2016 on actual total hours worked. Initially you would think
that’s because there are more part-time jobs, but you say this is

version plus douce et comprendre où nous en serons dans 18 mois
afin de réagir en conséquence à la tendance. Pour cela, nous
devons retirer certaines données.

Évidemment, nous avons tous un taux d’intérêt personnalisé
différent et celui-ci est souvent renforcé par les médias. Vous vous
souviendrez que l’an dernier, il était beaucoup question dans les
médias des choux-fleurs à 9 $, mais cette année, on ne trouve
aucun article sur les choux-fleurs à 0,69 $. C’est comme ça. Ces
derniers temps, on trouve des articles sur le prix élevé de l’essence,
mais il y a deux mois, il n’y avait aucun article sur l’essence bon
marché. C’est la vie. Nous tentons d’éliminer ces données et ces
mesures nous aident à cet égard.

Ces mesures sont différentes, en ce sens qu’elles ont des forces
et faiblesses différentes. C’est la raison pour laquelle nous en
avons trois; il n’existe aucune mesure unique idéale pour toutes les
saisons.

La sénatrice Wallin : En faisant des lectures sur le sujet, deux
choses m’ont sauté aux yeux. La quantité de devises étrangères
dans les dépôts de monnaie des banques canadiennes a connu une
augmentation soudaine passant de 2,5 p. 100 à 7 p. 100 des
avoirs financiers totaux. Aussi, les avoirs financiers des actifs
financiers canadiens qui s’élevaient à plus de 200 p. 100 du PIB à
la fin de l’an dernier s’élèvent maintenant à 140 p. 100. J’imagine
que cela explique en partie les investissements dans le marché
résidentiel dont fait état le Globe and Mail sur sa page frontispice.
Outre le marché de résidentiel, où va cet argent?

M. Poloz : Généralement, l’argent sert à réduire la dette du
gouvernement fédéral. Il est également investi dans le marché
boursier ou directement dans le secteur pétrolier. En fait, nous
avons connu quelques renversements au cours des derniers mois,
mais le bilan demeure positif.

Au cours des derniers mois, nous avons remarqué un intérêt
manifeste pour le papier canadien. En raison d’événements
géopolitiques, le Canada est vu un peu comme un refuge. C’est
souvent le cas, mais ces derniers temps, il est considéré comme un
refuge particulier.

Des banques centrales étrangères et autres fonds
d’investissement, notamment, possèdent de plus en plus de
devises canadiennes. Il est clair que cela est en partie
responsable de la force accrue du dollar, non seulement par
rapport au dollar américain, mais aussi par rapport à d’autres
devises.

La sénatrice Wallin : Donc, selon vous, c’est positif?

M. Poloz : En fait, je ne suis pas agnostique, en ce sens qu’une
réaction positive aux éléments fondamentaux sous-jacents est un
signe positif. C’est ainsi. Cela fluctue.

La sénatrice Wallin : À la page 15 du RPM, vous dites que
malgré les fortes créations d’emplois, il y a une faible progression
du nombre total d’heures travaillées depuis 2016. On pourrait
croire d’abord que c’est parce qu’il y a plus d’emplois à temps
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across both part time and full time. What accounts for that?

Ms. Wilkins: We have a special study you can look at outside
the MPR. There is a staff analytical note that works through it.

You are absolutely right: The first places you would look, well,
there is just an increase in part-time jobs, or you would see it’s
because of a shift to service-sector jobs where a lot of the jobs
have been created that would account for that as well because
there tend to be fewer hours worked. In fact, it’s just really broad
based. There is no answer that you can be definitive about, but
what we think is happening is this is an indication of the
continued slack in the economy. In fact, we would expect that as
the economy continues to grow and the labour market improves,
those hours will go back up. It’s not a structural change in hours
worked per week. However, that’s something we will have to
monitor and follow closely because hours are very much related
to income.

Senator Wallin: Yes, absolutely.

[Translation]

Senator Massicotte: Thank you for being here and for your
interest in our committee work. I would first like to talk about our
relations with the U.S., which could represent a threat for the
Canadian economy. We are talking about NAFTA and the Buy
America Act, and all sorts of free trade obstacles. However, your
report does not attach a lot of importance to that. We hear that
there could be a threat. Could you tell us what impact that would
have on our economy? Is the 2 per cent growth actually 1.5 or
1.7 per cent? Canadians could then assess the risks.

Mr. Poloz: That’s a great question, but the answer is more
complicated than that.

Ms. Wilkins: Clearly, we have seen the uncertainty of the trade
policy south of the border. It is impossible to provide numbers
right now, but we can look at the various aspects where changes
could have an impact on Canada and the global economy. There
are a number of options, including tariffs, non-tariff barriers, the
possibility of subsidies, but also a border adjustment tax. We still
don’t know which options will be chosen, to what extent, or when.
However, we know that it will be harmful to the Canadian
economy, because it involves a number of aspects. We can
suppose that there will be a drop in activity in the sectors directly
affected, particularly for the workforce. For instance, if I lose my
job in the forestry sector, I will have to find a job elsewhere.

partiel, mais vous dites que cela s’observe tant pour les emplois à
temps plein que pour les emplois à temps partiel. Quelle est la
raison?

M. Poloz : Nous avons une étude hors RPM que vous pourriez
examiner. Elle est accompagnée d’une note analytique du
personnel.

Vous avez tout à fait raison : on constate une augmentation du
nombre d’emplois à temps partiel et une transition vers le secteur
des services, qui est associé à moins d’heures de travail. En fait,
c’est assez général. Nous ne pouvons pas donner de réponse claire,
mais nous croyons que la situation actuelle est un indice du
ralentissement économique continu. En fait, nous nous attendons
à ce qu’au fil de la croissance économique et de l’amélioration du
marché du travail, ce nombre d’heures augmente. Il ne s’agit pas
d’un changement dans la structure du travail hebdomadaire.
Toutefois, nous devrons suivre la situation de près parce que le
nombre d’heures travaillées est étroitement lié au revenu.

La sénatrice Wallin : Oui, tout à fait.

[Français]

Le sénateur Massicotte : Merci de votre présence et de l’intérêt
que vous portez aux travaux de notre comité. J’aimerais aborder
la question de nos relations avec les États-Unis qui pourraient
représenter une menace potentielle pour l’économie canadienne.
On parle de l’ALENA et de la Buy America Act, de toutes sortes
d’obstacles au libre-échange. Cependant, votre rapport n’y
accorde pas beaucoup d’importance. On dit que cela peut
présenter une menace. Est-il possible de savoir quel impact cela
aura sur notre économie? Lorsqu’on entend parler d’une
croissance de 2 p. 100 est-ce en réalité 1,5 ou 1,7 p. 100? Ainsi,
les Canadiens pourraient en évaluer les risques.

M. Poloz : C’est une excellente question, mais la réponse est
plus complexe que cela.

Mme Wilkins : De toute évidence, nous avons constaté
l’incertitude liée à la politique commerciale au sud de la
frontière. Il est impossible en ce moment de fournir des chiffres,
mais nous pouvons examiner les divers aspects où des
changements pourraient avoir un impact sur le Canada et
l’économie globale. Il y a plusieurs options, notamment les
droits tarifaires, les barrières non tarifaires, la possibilité de
subventions, mais aussi une taxe d’ajustement aux frontières.
Nous ne savons pas encore quelles options seront retenues, ni
l’ampleur ni l’échéancier. Toutefois, nous savons que ce sera
négatif pour l’économie canadienne, parce que cela englobe
plusieurs aspects. Nous pouvons supposer qu’il y aura une baisse
d’activité dans des secteurs directement concernés, notamment sur
la main-d’œuvre. Par exemple, si je perds mon emploi dans le
secteur forestier, je devrai me trouver un emploi ailleurs.
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Senator Massicotte: If we assume a 10 per cent tax on all
imports from the United States, would there be a major impact or
would it be easy to adapt to the transition?

Ms. Wilkins: It depends on the circumstances.

Senator Massicotte: Let’s say 10 per cent on all imports.

Ms. Wilkins: I cannot give you any numbers, but that’s not
good news either for us or the U.S. Let me point out that, clearly,
there will be an impact on the demand, but also on the supply.
Canada’s potential growth is also fairly significant. We have
included a simulation in our update. You can actually look at our
researchers’ note. If there are changes that break the global or
Canadian value chains that have been built over the years to
increase productivity, we can expect to see new value chains that
will be less productive. That will hurt our productivity rate, which
is not very high.

Senator Massicotte: A severe, major blow to Canada?

Ms. Wilkins: This will be a major blow if value chains are
bungled by change. It is impossible to make forecasts because we
don’t know the change in behaviour that this could cause in the
manufacturing sector or in Canada, given that they could find
other markets, other value chains elsewhere in the world that do
not involve the United States. It isn’t all doom and gloom. There
are ways in the future to restore our productivity rate, but we
need to look at the situation in real time. Predicting impacts isn’t
easy. Some scenarios are relatively negative for Canada, but they
have not yet been seen. Nor will these scenarios necessarily
happen.

Senator Carignan: There is much discussion about short-term
prognosis. Short-term forecasts are sometimes more difficult to
establish than long-term ones, given the presence of certain
structural elements. What two or three major threats to the
Canadian economy are on your radar for the medium term, say
five years? Is it the aging of the population, household debt, real
estate bubbles? Steps are being taken in Vancouver to reduce the
housing bubble, and it is moving to Toronto. There has been a
rise in prices in Montreal in recent months. What are the two or
three biggest threats in the medium term?

Mr. Poloz: Protectionism in the United States would be the
first major threat to Canada. As Ms. Wilkins explained, it is very
difficult to make forecasts because it could take a variety of
forms. This will certainly have a negative impact. This threat
could be a severe blow to Canada. We have put this issue on hold

Le sénateur Massicotte : Si on assume une taxe de 10 p. 100 sur
toute importation en provenance des États-Unis, s’agirait-il d’un
impact majeur ou d’une transition à laquelle on pourrait s’adapter
facilement?

Mme Wilkins : Cela dépend des circonstances.

Le sénateur Massicotte : Disons 10 p. 100 sur toutes les
importations.

Mme Wilkins : Je ne peux pas vous donner de chiffres, mais ce
n’est pas une bonne nouvelle ni pour nous ni pour les États-Unis.
J’aimerais souligner que, de toute évidence, il y aura un impact sur
la demande, mais aussi sur l’offre. La croissance potentielle du
Canada est aussi relativement importante. Nous avons fait une
simulation dans notre mise à jour. En fait, vous pouvez consulter
la note de nos chercheurs. S’il y a des changements qui défont les
chaînes de valeur mondiales ou du Canada qui ont été bâties au fil
des ans pour augmenter la productivité, on peut s’attendre à voir
de nouvelles chaînes de valeur qui seront moins productives. Cela
portera un coup à notre taux de productivité, qui n’est pas très
élevé.

Le sénateur Massicotte : Un coup sévère, très important au
Canada?

Mme Wilkins : Ce sera un coup très important si les chaînes de
valeur sont bousillées par le changement. Il est impossible
d’établir des prévisions, parce qu’on ne connaît pas le
changement de comportement que cela pourrait entraîner sur le
secteur manufacturier ou les entreprises au Canada, étant donné
qu’ils pourraient trouver d’autres marchés, d’autres chaînes de
valeur ailleurs dans le monde qui n’impliquent pas les États-Unis.
Tout n’est pas noir. Il y a des façons à l’avenir de rétablir notre
taux de productivité, mais il faut examiner la situation en temps
réel. Il n’est pas facile d’établir des prévisions précises quant à
l’impact. Certains scénarios sont relativement négatifs pour le
Canada, mais on ne les a pas encore vus. Il n’est pas dit non plus
que ces scénarios se réaliseront.

Le sénateur Carignan : On discute beaucoup des pronostics à
court terme. Les prévisions à court terme sont parfois plus
difficiles à établir qu’à long terme, étant donné la présence de
certains éléments de structure. Dans votre écran radar, quelles
sont les deux ou trois grandes menaces auxquelles sera confrontée
l’économie canadienne à moyen terme, soit cinq ans? Est-ce le
vieillissement de la population, l’endettement des ménages, les
bulles immobilières? On prend des mesures à Vancouver pour
réduire la bulle immobilière, puis elle se transpose à Toronto. On
a constaté une hausse des prix à Montréal au cours des derniers
mois. À moyen terme, quelles sont les deux ou trois plus grandes
menaces?

M. Poloz : Le protectionnisme aux États-Unis serait la
première menace importante pour le Canada. Comme l’a
expliqué Mme Wilkins, il est très difficile de faire des
prévisions, parce que cela pourrait prendre diverses formes.
Cela aura certainement un impact négatif. Cette menace pourrait
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for now, given that it is not yet concrete.

As for the threats, this isn’t the same as the negative risks.
Investment in Canada is relatively low compared to fundamentals
right now. This is a matter of concern to us.

We would like to put forward other explanations that would
not be entirely negative, including the growth of the services
sector, which requires less investment for the same level of
potential growth. It’s a possibility. But I think this uncertainty
comes from investment, and it’s a long-term problem, because in
fact our capital is constantly diminishing and depreciating.

The other thing is the household financial imbalance related to
housing prices. It is possible that there will be a prolonged
housing boom that, if coupled with debt, would create a
vulnerability that may present financial risks. If a financial blow
occurs at the same time, it can exacerbate the effects on the
economy. For the moment, it is characterized as a vulnerability,
but each prolonged period accentuates this vulnerability. These
are really the two things that, apart from protectionism, are the
biggest threat.

[English]

Senator Wetston: Thank you for being here today. I would just
like to compliment both the governor and senior deputy governor
on the important international work they do. We often don’t see
that. Frankly, it’s extensive and it’s very well-received, and they
clearly have an important impact on the international financial
markets, banking in both Switzerland and at the Financial
Stability Board. I really want to compliment both of you on that
important work. It goes below the radar screen.

In that regard, I realize we’re speaking of the Monetary Policy
Report, but can you provide the committee some comments on
how you see the international markets today from the point of
view of how it impacts Canada? I think a little bit about Larry
Summers,who continues to talk about secular stagnation for
example. I think about rate increases being very much tied to
what the fed might do, a rate increase or two, how that might
affect the Canadian currency.

You commented today, governor, on the issue of investment
and the impact on productivity. I am wondering whether you
could give us a sense of how you’re seeing the global environment
and how that affects Canada and some of these matters I just
asked you about.

Mr. Poloz: Thank you for your kind words. As others perhaps
know, senator, we have a past, so we have worked together on
various files.

sans doute porter un coup sévère au Canada. Nous avons mis ce
dossier en suspens pour le moment, étant donné que ce n’est pas
encore concret.

Pour ce qui est des menaces, ce n’est pas la même chose que les
risques négatifs. L’investissement au Canada est relativement bas
par rapport aux fondamentaux en ce moment. C’est une question
qui nous préoccupe.

Nous aimerions avancer d’autres explications qui ne seraient
pas entièrement négatives, entre autres, la croissance du secteur
des services qui demande moins d’investissements pour le même
niveau de croissance potentielle. C’est une possibilité. Mais je
pense que cette incertitude provient de l’investissement et qu’il
s’agit d’un problème à long terme, parce qu’en fait, notre capital
diminue et déprécie constamment.

L’autre chose, c’est le déséquilibre financier des ménages relié
aux prix du logement. Il est possible qu’il y ait un boum du
logement prolongé qui, s’il est jumelé à de l’endettement, crée une
vulnérabilité susceptible de présenter des risques financiers. Si un
choc financier se produit au même moment, cela peut exacerber
les effets sur l’économie. Pour le moment, c’est caractérisé comme
étant une vulnérabilité, mais chaque période qui s’allonge
accentue cette vulnérabilité. Ce sont les deux choses vraiment
qui, à part le protectionnisme, constituent la plus grande menace.

[Traduction]

Le sénateur Wetston : Je vous remercie de votre présence ici
aujourd’hui. J’aimerais d’abord féliciter le gouverneur et la
première sous-gouverneure de l’important travail qu’ils font à
l’échelle internationale. On ne voit pas cela souvent. Ils font un
travail exhaustif, qui est très bien reçu, et ce travail a une
incidence importante sur les marchés financiers internationaux et
les services bancaires de la Suisse et du Conseil de stabilité
financière. Je tiens à vous féliciter tous les deux pour cet
important travail, qui passe parfois inaperçu.

À cet égard, je comprends que nous étudions le Rapport sur la
politique monétaire, mais pouvez-vous nous donner votre avis sur
l’incidence des marchés internationaux sur le Canada? Je pense à
Larry Summers, qui parle de stagnation séculaire, par exemple. Je
pense à l’augmentation des taux qui est étroitement liée aux
mesures prises par le gouvernement fédéral, et qui peut avoir une
incidence sur le dollar canadien.

Monsieur le gouverneur, vous avez parlé de l’investissement et
de son incidence sur la productivité. Pourriez-vous nous donner
votre opinion au sujet du contexte mondial et de son incidence sur
le Canada et les enjeux dont je viens de parler?

M. Poloz : Je vous remercie pour vos bons mots. Comme
d’autres le savent peut-être, le sénateur et moi avons travaillé
ensemble à d’autres dossiers par le passé.
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You mentioned secular stagnation. It was a hotter topic
18 months ago, even 12 perhaps. But like many hot topics, they
cool off when the economic data show up, and so very few people
are looking at the U.S. economy today and characterizing it as a
case of secular stagnation.

There are still elements of the secular stagnation story which
are fundamentally true; that is, that population growth in the
world is slowing. That means that the labour available for work is
slowing, and potential output for the world is slowing down. So
the slow-down that we observe is in most respects very
fundamental. One needs to have a 50- to 60-year window to
understand that. Basically the baby boom, post-war, boosted
economic growth in the opposite way to what I just described, for
about 50 years. That 50-year period, we are just coming down
that slope now. That also brings with it slower investment rates to
maintain a slower growth in the potential economy. So those
things are identifiable. They are long term and there is absolutely
no doubt about them.

Now, layered on top of that is a productivity slowdown which
seems at odds with all the technology we’re seeing.

So there still remains a puzzle which may end up being
associated with that secular stagnation view.

But at the same time, we know there are a number of things
which slowed economies down which have been decidedly
temporary, but temporary in a longer sense than normal. Those
are basically headwinds created by the financial crisis, stocks of
indebtedness, and so on, which slow things down. Every time we
have had a recession after a financial crisis, it has taken much
longer to recover than from a typical business cycle.

All of that is to say that the U.S. and the UK are out in front of
this. The rest of the world continues to be some distance behind.
Europe is showing recovery and actually responding to negative
interest rates, and so that’s positive. Japan is still in a very long
period of slower growth; in fact it kind of led us in this direction.

But in the U.S. and Canada, we think things are moving along
pretty conventionally, yet with these legacy effects I described
before. What has really made us different from the U.S. has been
the oil shock. If the oil shock had not occurred, we would be more
or less in a similar situation.

The fact that our growth rate in the last little while appears
stronger than the U.S. is not at odds with this underlying story,
which is that the U.S. is basically back to full employment and
Canada some way behind that, if you like.

So that means the two economies are in different situations.
We call that a divergence. That divergence is a natural outcome of
an oil shock which is bad for Canada and positive for the U.S.
economy. The exchange rate moves to help the adjustment take
place. All those things have happened. So we’re confident that

Vous avez parlé de stagnation séculaire. C’était un sujet plus
chaud il y a 12 ou 18 mois, mais comme de nombreux sujets
chauds, ils se refroidissent lorsqu’on publie les données
économiques. Ainsi, très peu de gens considèrent aujourd’hui la
situation économique des États-Unis comme étant un cas de
stagnation séculaire.

Certains éléments associés à cet épisode de stagnation séculaire
sont toutefois vrais. Par exemple, la croissance de la population
mondiale est au ralenti. Cela signifie qu’il y a moins de main-
d’œuvre disponible pour le travail et que la production ralentit.
Ce ralentissement est fondamental à de nombreux égards. Il faut
tenir compte d’une période de 50 à 60 ans. En gros, le baby-boom,
après la guerre, a donné lieu à une importante croissance
économique, contrairement à la situation que je viens de
décrire. Nous arrivons à la fin de cette période de 50 ans. Il y a
donc moins d’investissement, ce qui ralentit la croissance
économique. Ces facteurs sont identifiables. Ils auront une
incidence sur la situation à long terme, cela ne fait aucun doute.

On constate aussi un ralentissement de la productivité, qui
semble ne pas cadrer avec les nouvelles technologies mises en
place.

Il y a donc toujours ce casse-tête qui pourrait être associé à une
stagnation séculaire.

En même temps, nous savons que plusieurs facteurs ont
contribué au ralentissement économique. Ces facteurs sont
temporaires, mais ont duré plus longtemps que la normale. Ce
sont des vents de face entraînés par la crise financière, les taux
d’endettement et d’autres facteurs qui ralentissent l’économie. Au
cours de l’histoire, chaque récession qui a suivi une crise
économique a donné lieu à une récupération plus longue que
celle associée à un cycle économique habituel.

Tout cela pour dire que les États-Unis et le Royaume-Uni sont
à l’avant-plan à cet égard. Le reste du monde continue de garder
une certaine distance derrière. L’Europe montre des signes de
rétablissement et réagit aux taux d’intérêt négatifs, ce qui est
positif. Le Japon connaît une longue période de ralentissement de
la croissance, qui nous a quelque peu menés dans cette direction.

Or, nous croyons qu’aux États-Unis et au Canada, les choses se
passent comme à l’habitude, à l’exception des effets hérités dont
j’ai parlé plus tôt. Ce qui nous distingue des États-Unis, c’est le
choc pétrolier. S’il ne s’était pas produit, nous serions à peu près
dans la même situation qu’eux.

Ces derniers temps, notre taux de croissance semble être un peu
plus élevé que celui des États-Unis. La raison sous-jacente à cela,
c’est que le travail à temps plein est de retour aux États-Unis,
tandis que le Canada accuse un certain retard à cet égard.

Cela signifie donc que les deux économies ne présentent pas la
même situation. C’est ce qu’on appelle la divergence. Cette
divergence est une conséquence naturelle du choc pétrolier, qui
nuit au Canada, mais qui est bon pour l’économie américaine. Le
taux de change permet de faire des ajustements. Il s’est passé tout
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over the next year or so, we’re seeing all those pieces coming
together. That kind of puts us back into international context in a
quick fashion.

The Chair: Governor, when you talk about the long-term
economy, interest rates have been extremely low because of the
2008 recession. Is it possible that the reason that business is not
investing is because they are uncertain about what is going to
happen to interest rates? The longer you keep a lower than normal
level, people will be reluctant to invest because they always think
the future will be worse, i.e. interest rates will go up. How high?
They have no idea. Stability is the thing. Unless you tell them they
are going to be like this all the time, people will always say, ‘‘Well
what happens to a 40-year investment, when interest rates could
be 9 per cent or 10 per cent or 8 per cent?’’

Mr. Poloz: We do try to provide more information than that
on the long term. The next implication of having a global
moderation in trend growth, because of the demographic reasons
I mentioned, the next consequence of that is that the equilibrium
rate of interest also goes down. For instance, for Canada and the
U.S., we believe that the equilibrium interest rate in these
conditions is on the order of 3 per cent, like a range of
2.5 per cent to 3.5 per cent, so much lower than what we used
to think of as a normal, steady, straight interest rate. We have
explained that to people.

That means that in the U.S., which is big on the process of
normalizing interest rates, the destination, if all goes in a subdued
and regular way, will be a much lower destination than what we
saw before. That doesn’t mean that interest rates won’t fluctuate
in the future because of cycles in the economy but that the average
will be a lower average than we’re used to.

So I think there are elements I agree with in your assessment.
Companies are uncertain. Part of that is because of what they
have been through. If you’re talking to a company today, they are
just happy to be here. They survived. Lots of their neighbours did
not. We lost 8,000 to 10,000 Canadian companies during the
strong dollar and then the recession period. It was mostly
manufacturing, exporting companies. If you survived that, then
you did a good thing. But are you ready to bet that this expansion
we’re seeing is long-lasting and to increase the capacity of your
business? That’s where the reluctance comes. We call that crushed
animal spirit. It’s from what you’ve been through and it takes
quite a while. It takes a lot of convincing for people to say yes,
and it’s even convincing your board. The CEO may be ready but
the board is not, so you get this reluctance.

We talk to companies today, and they talk about that. They
talk mainly about what might be coming from the United States.
What is the future of NAFTA? If you rely on NAFTA to do your
business, well, you want to know what it will be like.

cela. Nous croyons qu’au cours de la prochaine année, tous les
éléments se mettront en place. Nous réintégrerons donc le
contexte international rapidement.

Le président : Monsieur le gouverneur, vous parlez de
l’économie à long terme. Les taux d’intérêt ont été très bas en
raison de la récession de 2008. Est-il possible que les entreprises
n’investissent pas parce qu’elles ne savent pas ce qui arrivera avec
les taux d’intérêt? Si les taux sont plus bas que la norme, les gens
hésiteront à investir parce que la situation ne risque pas de
s’améliorer. Autrement dit, les taux d’intérêt vont augmenter.
Jusqu’à quel point? Ils n’en ont aucune idée. La stabilité est
importante. Si vous ne leur dites pas que les taux d’intérêt
resteront bas, les gens vont se demander si le taux d’intérêt associé
à investissement de 40 ans ne passera pas à 8, 9 ou 10 p. 100.

M. Poloz : Nous tentons de fournir plus d’information sur ce
qui se passera à long terme. La modération de la croissance à
l’échelle mondiale, attribuable aux données démographiques dont
je vous ai parlé, entraînera une diminution du taux d’équilibre.
Par exemple, au Canada et aux États-Unis, on croit que le taux
d’équilibre dans ces conditions est de l’ordre de 3 p. 100 — de
2,5 à 3,5 p. 100 —, ce qui est beaucoup plus bas qu’un taux
d’intérêt normal et stable. Nous l’expliquons aux gens.

Cela signifie — si tout se passe comme prévu — que les États-
Unis, qui sont adeptes de la normalisation des taux d’intérêt,
seront une destination beaucoup moins forte qu’avant. Cela ne
signifie pas que les taux d’intérêt ne fluctueront pas au fil des
cycles économiques, mais bien que la moyenne des États-Unis
sera plus faible qu’à l’habitude.

Il y a donc des éléments de votre évaluation avec lesquels je suis
en accord. Les entreprises vivent une incertitude, qui est en partie
attribuable à ce qu’elles ont vécu. Aujourd’hui, les entreprises
sont heureuses d’être en vie. Elles ont survécu. Bon nombre de
leurs voisins n’ont pas réussi. Nous avons perdu de 8 000 à
10 000 entreprises canadiennes avec la hausse du dollar et la
récession, surtout des entreprises du secteur manufacturier et du
secteur de l’exportation. Celles qui ont survécu ont fait quelque
chose de bien. Mais est-ce qu’elles peuvent parier que la
croissance actuelle sera durable et accroîtra la capacité de leur
entreprise? C’est là qu’on sent une réticence. L’âme de ces
entreprises est brisée. Elles ont vécu une période difficile et il leur
faudra du temps pour s’en remettre. Il est difficile de convaincre
les gens de dire oui et même pour les chefs d’entreprises de
convaincre les membres de leur propre conseil. Le PDG sera peut-
être prêt, mais pas les membres du conseil, d’où cette réticence
dont j’ai parlé.

C’est de cela que nous parlent les entreprises aujourd’hui. Elles
parlent surtout de ce qui pourrait venir des États-Unis. Quel est
l’avenir de l’ALENA? Si vous misez sur l’ALENA pour faire des
affaires, vous voudrez savoir à quoi il va ressembler.
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There is a lot of indication that animal spirits are stirring in the
United States. That’s often contagious cross-border. As certainty
grows about what the future of NAFTA looks like, I think we’ll
see that general lift. In our forecast, we’re being quite conservative
with investment, precisely for these reasons. That just means that
there is some upside risk if everything gets clarified.

Senator Enverga: Thank you, governor, for being here today.

You mentioned that in the last six months you upgraded our
forecast, which is great. Is this because of the recent budgetary
spending? Is it any part of that, like increasing the infrastructure
spending?

Mr. Poloz: We incorporated that fiscal plan in our forecast a
whole year ago when it was first announced. That’s been part of
our forecast since then. To put that into perspective, we see
material excess capacity in the economy today, and then it closes
over the course of the next few quarters. It closes sometime in the
first half of 2018.

The contribution from the fiscal plan is sufficient to make that
happen. If it weren’t for the fiscal plan, it would take much longer
to close that excess capacity gap. That’s part of our baseline
forecast, so yes, it’s certainly important.

The main reason for the upgrade at this time has been the
behaviour of the housing market. Back in last winter, the
beginning of the year, we had the new measures put in place by
the government around mortgage rules, and we assessed that
there would be some moderation in the housing market. No
doubt there has been, but you never know how high it would have
been without the changes. It has obviously surprised us on the
upside.

Most of the revision for this year, which is from 2.1 per cent to
2.6 per cent growth, four-tenths of that 0.5 per cent increase
comes from faster growth in the housing market. That means that
it’s higher and the slowdown is later than we predicted but still is
in there for the following years. That’s the main shock to the
forecast at this time.

Senator Enverga: When you mentioned the service sector, is it
the public or private service sector?

Mr. Poloz: It’s both. Health care and education, there is
obviously a blend, but IT service exports are growing
tremendously. It’s a sector that is a very bright light. Tourism,
as well, is an important growth sector; that’s mostly private. It’s a
blend of both, but it’s very promising, actually.

In the IT space, these are very high-paying, software-type jobs.
Any app that you use, there are people in behind that maintaining
it, putting new ideas into it, making your interaction with that
company better and stronger and more profitable. Those kinds of
jobs are growing strongly.

On sent les choses bouger aux États-Unis, ce qui aura
probablement une incidence sur le Canada. Lorsque l’avenir de
l’ALENA sera plus certain, je crois que nous verrons un
changement. Nous avons fait preuve de prudence dans nos
prévisions en matière d’investissement à cet égard. Si tout
s’éclaircit, la hausse pourrait être plus importante que prévu.

Le sénateur Enverga : Merci, monsieur le gouverneur, de votre
présence ici aujourd’hui.

Vous avez dit qu’au cours des six derniers mois, vous avez
révisé vos prévisions à la hausse, ce qui est très bien. Est-ce que
cette hausse est attribuable aux récentes dépenses budgétaires?
Est-ce que l’augmentation des dépenses en infrastructures y est
pour quelque chose?

M. Poloz : Nous avons intégré ce plan financier à nos
prévisions il y a un an, au moment de la première annonce à cet
égard. Il fait partie de nos prévisions depuis ce temps. Pour mettre
les choses en perspective, l’économie d’aujourd’hui présente une
capacité excédentaire substantielle, qui diminuera au cours des
prochains trimestres, soit au cours de la première moitié de 2018.

La contribution du plan financier est suffisante pour réduire
l’écart. Sans ce plan, il faudra beaucoup plus de temps pour
réduire cet écart relatif à la capacité excédentaire. Cela fait partie
de nos prévisions de référence. C’est donc très important.

La tendance du marché immobilier est l’une des principales
raisons de ce rajustement. Au début de l’année dernière, le
gouvernement a mis en place de nouvelles règles hypothécaires et
nous avions prévu qu’elles entraîneraient un certain
ralentissement du marché immobilier. C’est ce qui s’est produit,
mais on ne sait pas ce qui serait arrivé sans ces changements.
Nous avons été surpris.

On a révisé les prévisions relatives à la croissance, qui passent
de 2,1 à 2,6 p. 100. Une importante partie de cette augmentation
de 0,5 p. 100, soit les quatre dixièmes, est attribuable à la
croissance du marché immobilier. C’est donc plus élevé que
prévu et le ralentissement se fera plus tard, mais tout de même au
cours des prochaines années. C’est le principal changement dans
les prévisions pour le moment.

Le sénateur Enverga : Lorsque vous parlez du secteur des
services, s’agit-il du secteur public ou du secteur privé?

M. Poloz : Les deux. Les domaines des soins de santé et de
l’éducation sont mixtes, mais l’exportation des services de TI
connaît une croissance très importante. C’est un secteur très
prometteur. Le tourisme connaît aussi une croissance importante;
c’est donc plutôt privé. C’est un mélange des deux, mais c’est très
prometteur.

Les emplois dans le domaine des TI sont payants. Il y a des
gens qui travaillent à chaque application que l’on utilise au
quotidien, qui trouvent de nouvelles idées et qui améliorent de
jour en jour vos interactions avec les entreprises. Ces emplois
connaissent une croissance importante.
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Senator Marshall: My question relates to the Toronto housing
market, because it is so big. There has been a lot of discussion on
it and a lot of articles in the media regarding the risk and whether
it’s a housing bubble and when it will burst. Minister Morneau
was in the Senate a couple of days ago, and he discussed the issue
and gave us his opinion. He indicated that he was discussing the
issue with his provincial counterparts, particularly in Ontario.

Is the Toronto housing market the issue there? Is there a risk
there, or do you think that the risk is just a vulnerability? Is there
an actual risk there?

Also, the CMHC is a Crown corporation, and a lot of federal
money is tied up in it. If something negative happens in the
housing market, it will affect the CMHC and will flow through to
the federal government.

How big a risk is the Toronto housing market? Is there a role
there for the bank, or is it just a matter that you’re sitting and
watching and maybe advising the finance minister?

Ms. Wilkins: There are two parts to your question.

Clearly when you see prices rising in the 30 per cent range, it’s
difficult even when you look at underlying fundamentals to see
how those could justify such strong house price increases, which is
the reason why we were saying that it looks like there are
speculative forces at play. That’s not to say that the underlying
fundamentals of the Toronto housing market don’t justify price
increases. There are supply issues that are well-known; the
economy is doing very well there. We have immigration, and a lot
of that ends up in Toronto at some point. There are lots of
reasons that are supporting the market. But at the rates that we’re
seeing, in that context, you can wonder about the sustainability of
that pace. That’s why the governor yesterday reminded people
that house prices can go down as well as up.

When it comes to thinking about what could be done, it’s
important to remember that monetary policy isn’t the only game
in town. In fact, many policies are perhaps better suited to deal
with specific issues in specific locations, and we know them well.
Some of them were used last year in Vancouver. That’s a pretty
important part of when you think about what comes next.

With respect to the second part of your question, when we
think about vulnerability, if you take the combination of really
high house prices and then people who are in that market who
have taken on very large mortgages relative to their incomes,
whether that translates into a risk that crystalizes, that matters,
really depends on if prices start growing more slowly as opposed
to fall outright. If they did fall, by how much did they fall? So it’s
impossible to know in advance or speculate on that kind of
scenario.

La sénatrice Marshall : Ma question a trait au marché
immobilier de Toronto, qui est très important. On en a
beaucoup parlé et on a pu lire de nombreux articles dans les
journaux à ce sujet. On se pose des questions sur les risques
connexes; on se demande s’il s’agit d’une bulle immobilière et si
elle va éclater. Le ministre Morneau a témoigné devant le Sénat il
y a quelques jours. Nous avons parlé de cet enjeu et il nous a
donné son opinion. Il a dit qu’il discutait de la question avec ses
homologues provinciaux, surtout en Ontario.

Est-ce que le marché immobilier de Toronto est un enjeu? Y
a-t-il un risque connexe ou croyez-vous qu’il s’agisse seulement
d’une vulnérabilité? Est-ce que le risque est réel?

Aussi, la SCHL est une société d’État dans laquelle le
gouvernement fédéral injecte beaucoup d’argent. Un événement
négatif dans le marché immobilier aurait une incidence sur la
SCHL, ce qui aura une incidence sur le gouvernement fédéral.

Dans quelle mesure le marché immobilier de Toronto
représente-t-il un risque? Est-ce que la banque a un rôle à jouer
à cet égard ou est-ce que vous ne faites qu’observer la situation et
peut-être donner quelques conseils au ministre des Finances?

Mme Wilkins : Votre question comporte deux volets.

De toute évidence, il est difficile de justifier une augmentation
de 30 p. 100 du prix des maisons, même si l’on tient compte des
éléments sous-jacents. C’est pourquoi nous croyons que certains
facteurs spéculatifs entrent en jeu. Je ne dis pas que les éléments
sous-jacents du marché immobilier de Toronto ne justifient pas
l’augmentation des prix. Les enjeux associés à l’offre sont bien
connus. L’économie se porte très bien. Il faut aussi tenir compte
de l’immigration. De nombreuses raisons permettent d’expliquer
cette augmentation. On peut toutefois se questionner sur la
viabilité de cette tendance, étant donné la vitesse de
l’augmentation et le contexte actuel. C’est pourquoi hier, le
gouverneur a rappelé aux gens que les prix pouvaient aussi
diminuer.

Lorsqu’on pense aux mesures que l’on pourrait prendre, il est
important de se rappeler que la politique monétaire ne représente
pas la seule solution. En fait, de nombreuses autres politiques
permettraient peut-être de mieux régler certains problèmes dans
certaines régions, et nous les connaissons bien. La ville de
Vancouver a mis en œuvre certaines de ces politiques l’année
dernière. C’est très important pour la suite des choses.

En ce qui a trait à la deuxième partie de votre question, pour
savoir si le prix très élevé des maisons et les prêts hypothécaires à
très long terme cristalliseront le risque, il faudra voir si la
croissance des prix ralentira ou si les prix chuteront. S’ils chutent,
il faudra voir dans quelle mesure ils chuteront. Il est donc
impossible de le savoir à l’avance ou de prédire ces scénarios.
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What we have done in our Financial System Review is pretty
clear. Obviously, the bigger the price adjustment, the more
important that will be not only for Toronto but the potential for
spillovers to other markets. If it’s combined with another kind of
event that creates unemployment that is steep and lasts for a long
time, then those effects are amplified even further.

Whether that risk materializes and is important for the macro
economy and for the financial system really depends on how big
that event is. It’s impossible to say. Many people try to do that in
advance; I’m not willing to do that today.

Senator Marshall: Is there a role for the bank? The federal
finance minister obviously sees he has a role because he is meeting
with his provincial counterparts. I know the provincial finance
minister in Ontario feels he has a role. So everybody is talking
about it, and then there is a segment of the population that are
bracing themselves, thinking something will happen and will have
a ripple effect through the economy. Is there a role there for the
Bank of Canada? If there is, what is it? Are you just watching it
like we are?

Mr. Poloz: I won’t comment on the last part. We are certainly
watching it.

At the root of this, of course, it’s fair to comment that the Bank
of Canada is playing a role in creating the situation. That’s not to
say we’re causing the speculation.

Senator Marshall: I understand that.

Mr. Poloz: But the fact is that the economy was going through
a very rough period and lost 40 per cent of our exports, those
kinds of things. So low interest rates are the weapon we have to
try and smooth that out in the economy.

When the oil price shock hit, one of the reasons that we
adjusted so quickly to it was because we cut interest rates to
cushion the blow, and the exchange rate moved enough to give us
a more rapid adjustment than we would otherwise have had.
Those are all good things, but the side effect of low interest rates
is you’re causing people to borrow more money and spend it.
That’s the point of it. When they are low for a long time, more
and more people borrow money.

Senator Marshall: They get confident, yes.

Mr. Poloz: So you accumulate the debt.

Yes, there is an effect there. We can measure that. It is not
causing 30 per cent increases in prices in real estate in Toronto.

If you ask yourself, well, if a speculator is buying a second or a
third home for flipping purposes, if the mortgage rate were
4 per cent instead of 3 per cent, really would it make a difference
if they are expecting a 20 per cent gain on their money? No, it’s
not going to make any difference.

Nous avons établi cela clairement dans la Revue du système
financier. Bien sûr, plus l’ajustement de prix sera important, plus
l’incidence sera grande non seulement sur le marché de Toronto,
mais aussi sur les autres marchés. Si l’on ajoute à cela un autre
événement qui entraîne des pertes d’emplois importantes sur une
longue période, les effets seront amplifiés.

La concrétisation de ce risque et son importance pour la
macroéconomie et le système financier dépendront de l’ampleur
de l’événement. C’est impossible à prédire. De nombreuses
personnes tentent de faire des prédictions, mais je ne suis pas
prête à le faire aujourd’hui.

La sénatrice Marshall : La banque a-t-elle un rôle à jouer? Le
ministre fédéral des Finances juge manifestement qu’il a un rôle à
jouer, car il rencontre ses homologues provinciaux. Je sais que le
ministre provincial des Finances de l’Ontario considère qu’il a un
rôle à jouer. Tout le monde en parle et un segment de la
population se prépare, car ces gens pensent que quelque chose se
produira et que cela aura des répercussions sur l’ensemble de
l’économie. La Banque du Canada a-t-elle un rôle à jouer à cet
égard? Si oui, quel est ce rôle? L’observez-vous, comme nous le
faisons?

M. Poloz : Je ne ferai aucun commentaire sur la dernière partie
de la question. Nous l’observons certainement.

Au bout du compte, il est manifestement juste de dire que la
Banque du Canada joue un rôle dans la création de cette
situation. Toutefois, cela ne signifie pas que nous sommes
responsables de la spéculation.

La sénatrice Marshall : Je comprends.

M. Poloz : Mais le fait est que l’économie a subi une période
très difficile et nous avons perdu 40 p. 100 de nos exportations, et
cetera. Les taux d’intérêt peu élevés représentent le moyen que
nous avons à notre disposition pour relancer l’économie.

Lorsque le choc des prix du pétrole nous a atteints, nous avons
pu nous adapter rapidement, car nous avons notamment réduit
considérablement les taux d’intérêt pour amortir le coup, et le
taux de change a suffisamment été modifié pour nous permettre
de nous ajuster plus rapidement que nous aurions pu le faire
autrement. Ce sont toutes de bonnes choses, mais lorsqu’on baisse
les taux d’intérêt, les gens empruntent et dépensent plus d’argent.
C’est le but. Lorsque ces taux demeurent bas pendant longtemps,
de plus en plus de gens empruntent de l’argent.

La sénatrice Marshall : Ils deviennent plus confiants.

M. Poloz : Et la dette s’accumule.

Oui, il y a un effet dans ce cas. Nous pouvons le mesurer. Cela
ne cause pas une hausse de 30 p. 100 dans l’immobilier à Toronto.

En effet, si un spéculateur achète un second ou un troisième
logement en vue de le rénover et de le revendre à profit, si le taux
hypothécaire est de 4 p. 100 au lieu de 3 p. 100, cela fera-t-il
réellement une différence lorsqu’il s’attend à obtenir un
rendement de 20 p. 100 sur son investissement? Non, cela ne
fera aucune différence.
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The Bank of Canada’s interest rate policy is for all of Canada;
it can’t be directed just at a certain market. You would be slowing
the whole economy in order possibly to put a dent in a speculative
move in Toronto.

This is not the tool for the job. Our job is to focus on inflation
and create the kind of macro environment in which people can
make good decisions. I would say that some of these decisions
being made now are not sustainable or good decisions. As I said, I
want to remind people that house prices can go down and not just
up.

For an ordinary person buying a house who loves the
neighbourhood and will stay there and it’s expensive, I feel
sorry for them; in that sense it’s economics. But if the price of
their house went down by 10 per cent, they would just keep
paying their mortgage and some day it would be higher again.

But the speculator who owns three houses and is hoping to flip
them has a real problem. Does that have ripple effects? That’s the
question. How big? Does it happen by itself or does it need a
trigger?

The thing about houses is you have to buy the house, whereas
in a financial market, you can speculate just by buying futures and
incrementing your position. In the end, if you have to buy the
house and it’s reaching a point where the bank simply won’t
finance it for you, then you don’t buy the house. That’s what I
think happened in Vancouver in the months before the new
measures were put in place. It actually started to slow down by
itself, so it kind of reaches a natural limit. There are checks and
balances in the system.

That’s more than you asked for, but there are no definitive
answers.

Senator Marshall: Thank you.

The Chair: So how much oversight is there — I don’t know
whether you would know that. Maybe we should be asking OSFI
or someone else. If a speculator loses money, that’s too bad. If
banks are extending credit limits that are too high so that a poor
guy gets a 90 or 95 per cent mortgage, then all of a sudden there is
a drop of 20 per cent in the market and he has to renew his
mortgage, he is done like dinner. Do you feel confident that the
banks are being careful in how they are — if they are getting
enough down payment, it doesn’t really matter.

Mr. Poloz: That’s right. We have most visibility on the insured
space, mortgages with less than 20 per cent down payment. That
needs to be an insured mortgage, and that’s where the rules apply.

La politique en matière de taux d’intérêt de la Banque du
Canada s’applique à l’ensemble du pays; elle ne peut pas cibler un
marché en particulier. On ne ferait que ralentir l’ensemble de
l’économie pour potentiellement ralentir une entreprise de
spéculation à Toronto.

Ce n’est pas l’outil approprié pour ce travail. Notre travail
consiste à nous concentrer sur l’inflation et à créer le type de
macro-environnement dans lequel les gens peuvent prendre de
bonnes décisions. À mon avis, certaines des décisions prises en ce
moment ne sont pas durables ou appropriées. Comme je l’ai dit, je
tiens à rappeler aux gens que le prix des maisons ne fait pas
qu’augmenter; il peut également descendre.

Je suis désolé pour les gens ordinaires qui achètent une maison
dans un quartier qu’ils adorent et dans lequel ils souhaitent
demeurer longtemps lorsque cette maison est dispendieuse, car
cette situation est attribuable à des facteurs économiques. Mais si
le prix de leur maison baisse de 10 p. 100, ils continueront tout
simplement de rembourser le prêt hypothécaire et un jour, le prix
remontera.

Toutefois, le spéculateur qui possède trois maisons et qui
espère les rénover pour les revendre à profit fait face à un réel
problème. Cela a-t-il des répercussions? C’est la question qu’il
faut se poser. Quel type de répercussions? Se produiront-elles
d’elles-mêmes ou auront-elles besoin d’un déclencheur?

Le problème avec l’immobilier, c’est qu’il faut acheter la
maison, alors que sur le marché financier, on peut spéculer en
achetant des valeurs futures et en améliorant sa position. Au bout
du compte, si vous devez acheter la maison et que la banque ne la
finance pas pour vous, vous ne l’achèterez pas. Je crois que c’est
ce qui s’est produit à Vancouver dans les mois précédant la mise
en œuvre des nouvelles mesures. Les choses ont commencé à
ralentir d’elles-mêmes; il y a donc une limite naturelle. Le système
renferme des freins et contrepoids.

C’est une réponse plus élaborée que ce que vous aviez
demandé, mais il n’y a pas de réponse définitive.

La sénatrice Marshall : Merci.

Le président : Dans ce cas, dans quelle mesure exerce-t-on une
surveillance? Je ne sais pas si vous connaissez la réponse à cette
question. Nous devrions peut-être poser cette question aux
représentants du BSIF ou à quelqu’un d’autre. Si un
spéculateur perd de l’argent, c’est dommage. Si les banques
augmentent trop les limites de crédit et qu’un pauvre type obtient
un prêt hypothécaire à 90 ou 95 p. 100, et que le marché connaît
une baisse soudaine de 20 p. 100 et qu’il doit renouveler ce prêt
hypothécaire, il est cuit. Croyez-vous que les banques font
attention à la façon dont elles... si elles reçoivent une mise de
fonds suffisante, cela ne fait pas vraiment de différence.

M. Poloz : C’est exact. Nous avons une plus grande visibilité
dans le milieu des prêts assurés, à savoir les prêts hypothécaires
qui ont une mise de fonds de moins de 20 p. 100. Il faut que ce
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In that space, we know that the new rules mean you need to be
much more qualified to have that mortgage today than before the
rules went into place, so there is a cushion in there where you can
tolerate a higher rate of interest and so on because you have been
tested against it.

If, on the other hand, you are in the uninsured space, then you
have more than a 20 per cent down payment. That means you
have more cushion from the point of view you’re describing. That
is only relevant if you need to actually sell the house anyway. You
can renew your mortgage and just stay there forever, and the fact
that the price has gone up or down is of little interest. It’s cocktail
conversation, not a life-and-death kind of situation. But lots of
people do have to move, and they get caught in it.

The Chair: Exactly.

Senator Smith: I watched CNN last night, and they showed all
of the promises that Trump has made during the election
campaign and that he has changed his position. I’m wondering
from an economic point of view, when you look at the United
States and your discussions with other people in business and in
government, is his bark bigger than his bite? Have you got two
scenarios set up so that the U.S. can go one way or the other?
Which way do you think it will go in terms of some of the
implementations they want?

Mr. Poloz: I don’t know the answer to that question.

The Chair: Watching CNN isn’t going to help.

Mr. Poloz: No.

For me it’s the uncertainty that matters. Even if they don’t do
anything, companies are wondering and they are holding back on
their investments today, which has a long-term effect on the
economy. It’s slowing down employment growth in the new
sectors that would be expanding. It’s prolonging all of the legacy
effects that we’re dealing with. Investment could be significantly
higher if that were just cleared up one way or another. That’s
point number one.

Point number two, I never judge a dog’s bite by its bark
because even the little ones can really bite. I think we just don’t
know, so we’ll have to wait and see.

I think if there is a pattern, it is in dialogue, which I would say
is an educational process. Talking to companies and
understanding things more deeply appears to be playing a
positive role. As understanding deepens, then positions get a
little more nuanced and that’s a positive.

type de prêt hypothécaire soit assuré, et c’est dans ces cas que les
règlements s’appliquent.

Dans cet environnement, nous savons que les règlements
signifient qu’il faut répondre à des critères plus élevés pour
obtenir un prêt hypothécaire qu’avant la mise en œuvre de ces
règlements, ce qui crée une zone tampon qui permet de tolérer un
taux d’intérêt plus élevé, car on a mené une simulation.

D’un autre côté, si vous vous trouvez dans l’environnement
non assuré, vous avez une mise de fonds de plus de 20 p. 100.
Cela signifie une zone tampon plus importante dans la perspective
que vous décrivez. De toute façon, cela s’applique seulement si
vous devez vendre la maison. Vous pouvez renouveler votre prêt
hypothécaire et demeurer dans cette situation pour toujours, et il
importe peu que le prix monte ou descende. Vous en parlerez dans
une discussion mondaine, mais ce n’est pas une question de vie ou
de mort. Toutefois, de nombreuses personnes doivent déménager,
et elles sont prises dans cette situation.

Le président : Exactement.

Le sénateur Smith : Je regardais la chaîne CNN hier soir, et on
énumérait toutes les promesses faites par M. Trump au cours de
sa campagne électorale et pour lesquelles il avait maintenant
changé d’idée. Dans une perspective économique, si on tient
compte de la situation aux États-Unis et de vos discussions avec
d’autres intervenants du milieu des affaires et du gouvernement,
on peut se demander s’il aboie plus qu’il ne mord. Avez-vous
prévu deux scénarios différents pour les Américains? Selon vous,
quelles mesures mettront-ils en œuvre?

M. Poloz : Je ne connais pas la réponse à cette question.

Le président : CNN ne nous donnera pas la réponse.

M. Poloz : Non.

Selon moi, l’élément important, c’est l’incertitude. Même si les
Américains ne font rien, les entreprises sont inquiètes et
n’investissent pas aujourd’hui, ce qui a des effets à long terme
sur l’économie. En effet, cela ralentit la croissance de l’emploi
dans les nouveaux secteurs qui devraient être en croissance. Cela
prolonge tous les effets précédents avec lesquels nous sommes
toujours aux prises. Si la situation se résolvait d’une façon ou
d’une autre, les investissements pourraient considérablement
augmenter. C’est le premier point.

Deuxièmement, je ne juge jamais la morsure d’un chien par ses
aboiements, car même les petits chiens peuvent mordre avec
appétit. Je pense que nous ne savons pas ce qui se passera; nous
devrons donc attendre de voir comment la situation évoluera.

À mon avis, s’il y a une tendance, c’est dans le dialogue, et je
dirais que c’est lié à un processus de sensibilisation. En effet,
lorsqu’on discute avec les représentants des entreprises et qu’on
tente de mieux comprendre les choses, cela semble avoir des effets
positifs. À mesure que l’on comprend mieux, on peut nuancer sa
position, et c’est une bonne chose.
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I’m hoping that as we get into NAFTA, and so on, business is
speaking on both sides of the border and helping everybody
understand how these things work and how they would affect
everybody. It’s going to take some time. I don’t see a reason to be
pessimistic about it, but I think you need to be wary.

Senator Ringuette: I’m more and more puzzled because for a
number of years we have been hearing of the billions in reserve in
the major Canadian industry. At first the reason for them not
investing was because of the financial crisis, and afterwards it was
because the markets were not there. All that time, there was no
rhyme or reason in regard to the fact that because of the low
interest rate, it’s certainly not to invest their cash.

It has been almost 10 years now, and they are still sitting on
these cash reserves. We have gone through a slate of, ‘‘Oh, well,
it’s because of this or that.’’ Now, in the last few months, it’s
because of U.S. uncertainty. I think there is more to it than that.
How can we find out what it is and try to unlock those reserves to
create a larger economy and greater certainty in our own market?

We have a brand new trade agreement with European
countries. That should give us a positive boost, yet we still have
from year to year a different reason why they are not investing in
better equipment, new technology, new markets and so forth.
They are still sitting on that money.

Mr. Poloz: Right. Fundamentally, you think of the macro
economy as a single business. For simplification, you might look
out the window and ask, ‘‘What rate of return would I earn by
investing in this business?’’ You see year after year of 1 or
2 per cent growth. You might conclude: That is not much of a
return on investment. It’s kind of risky, too. It’s not risk-free,
that’s for sure, so I’m going to wait until it is a little more certain.
I’m going to sit on my cash. It’s not costing me much to not invest
it. I’m not getting much for keeping it, but at least it’s safer to
keep it than to risk it and have, for example, NAFTA change and
disrupt my business — something like that.

I think of it in a simple way. When you go beneath the service,
there are certain sectors investing heavily. There are other sectors
that may be in a longer term slowdown, so they are not. Take the
auto business, for example. Mexico has garnered the biggest share
of new investments in auto assembly and the southern United
States. Canada has not. Canada is closing auto plants. That’s
almost a tectonic kind of shift. It’s a very traditional, large
business in Canada. The parts business is doing great, but the
assembly business has been shrinking. Traditionally that has been
an important place where normal investment would go, and that
is much less the case today.

J’espère que lorsque nous aborderons l’ALENA, les gens
d’affaires s’exprimeront des deux côtés de la frontière et que cela
aidera tout le monde à mieux comprendre le fonctionnement de ce
processus et les répercussions qu’il aura sur tout le monde. Il
faudra un certain temps. Je ne dis pas que vous devriez être
pessimistes, mais je pense que vous devriez rester vigilants.

La sénatrice Ringuette : Je suis de plus en plus perplexe, car
depuis des années, nous entendons parler des milliards en réserve
dans la principale industrie du Canada. Au début, les intervenants
n’investissaient pas en raison de la crise financière, et ensuite,
parce que les marchés n’existaient pas. Pendant tout ce temps, en
raison des taux d’intérêt peu élevés, ils ne songeaient certainement
pas à investir leur argent.

Cela fait maintenant presque 10 ans, et ils ne font toujours rien
avec ces réserves d’argent. Nous avons entendu toutes sortes de
raisons différentes. Au cours des derniers mois, on nous a dit que
c’était en raison de l’incertitude aux États-Unis. Mais je pense que
c’est plus que cela. Comment pouvons-nous découvrir la vraie
raison et débloquer ces réserves, afin de faire croître l’économie et
de favoriser la certitude sur notre propre marché?

Nous venons de signer un tout nouvel accord commercial avec
les pays d’Europe. Cela devrait nous donner un élan positif,
pourtant, chaque année, on nous donne une nouvelle raison pour
laquelle on n’investit pas dans du nouvel équipement, une
nouvelle technologie, de nouveaux marchés, et cetera. On ne
fait toujours rien avec cet argent.

M. Poloz : Oui. Fondamentalement, on voit la macro-
économie comme une entreprise unique. Par exemple, on peut
se demander quel type de rendement on obtiendrait en
investissant dans cette entreprise. On observe une croissance de
1 ou 2 p. 100 par année. On pourrait conclure que ce n’est pas un
rendement intéressant et qu’il y a également un certain risque. On
peut donc décider d’attendre qu’il y ait une plus grande certitude
et ne rien faire avec les fonds, étant donné qu’on pense qu’il ne
coûte pas grand-chose de ne pas investir. On se dit qu’on n’obtient
pas grand-chose en gardant l’argent, mais que c’est plus sûr de le
garder que de le risquer dans un investissement et de se retrouver
face à un changement dans l’ALENA qui affecte l’entreprise, et
cetera.

Je vois les choses simplement. Lorsqu’on dépasse le secteur des
services, on constate que certains secteurs font de gros
investissements. D’autres secteurs subissent peut-être un
ralentissement à long terme, et ils n’investissent donc pas.
Prenez l’exemple du secteur automobile. Le Mexique et le sud
des États-Unis ont attiré la plus grosse partie des nouveaux
investissements dans le montage d’automobiles, mais pas le
Canada. En fait, au Canada, on ferme des usines d’automobiles. Il
s’agit d’un changement presque radical, car c’est un secteur
traditionnel et très important dans notre pays. Le secteur des
pièces se porte très bien, mais le nombre de chaînes de montage
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You can kind of list things like that you have heard about.
That would mean less investment, so you have to look to new
things. The fact is we haven’t reached that almost magic stage of
expansion where we are creating new companies and they are
creating new products, new exports and new jobs. The self-
sustaining upward momentum has not been established yet.

The U.K. economy has resumed that kind of natural growth
process and the U.S. has. I believe we are not far behind, but it’s
something we have to wait to see.

[Translation]

Senator Moncion: My question is about the existing
securitization program. Mortgage interest rates are low.
Financial institutions use the securitization market extensively
to get the financial margins they need to offer mortgages at low
interest rates. Do you have an idea of the extent of the link
between securitization and speculation in the real estate market
that contributes to the rising house prices and astronomical sums
in securitization at present? What is the causal link between the
two?

Mr. Poloz: That’s a complicated question.

Ms. Wilkins: The securitization program serves to improve the
liquidity sources for this market. That is why we have a program
like this. It is intended for families who want to buy a house.
Obviously, there have to be controls on the quality of the
mortgages that go into those securities there. There are fairly
stringent standards that the OSFI imposes on banks and that
CMHC imposes on institutions that are not regulated by the
federal government. Guidelines B-20 and B-21 ensure the quality
of mortgages in order to avoid the problems we have seen in the
United States. To the extent that this program gives financing to
people who buy for investment purposes, it could fuel that. We
must not forget that there are many investors who do not need
financing and that mortgage insurance stops at $1 million. This
limits the direct or indirect impact on speculation.

Senator Moncion: But we have seen in recent years that
financial institutions have made a lot of CMHC-insured loans to
be able to securitize them in order to get the margins that come
out of CMHC and those charged to people, Which allows people
to buy houses, but —

est à la baisse. Traditionnellement, il s’agissait d’un secteur
important pour les investissements normaux, mais ce n’est plus le
cas aujourd’hui.

On peut en quelque sorte faire une liste de ces choses dont vous
avez entendu parler. Cela signifie moins d’investissements, et il
faut donc trouver de nouveaux débouchés. La réalité, c’est que
nous n’avons pas atteint cette étape de croissance presque
magique pendant laquelle nous mettons sur pied de nouvelles
entreprises qui créent de nouveaux produits, de nouvelles
exportations et de nouveaux emplois. Ce mouvement de
croissance perpétuel n’a pas encore été amorcé.

L’économie du Royaume-Uni et celle des États-Unis ont
relancé ce type de processus de croissance naturelle. Je crois que
nous ne sommes pas loin derrière, mais nous devrons attendre et
voir ce qui se passera.

[Français]

La sénatrice Moncion :Ma question porte sur le programme de
titrisation qui existe présentement. Les taux d’intérêt sur les
hypothèques sont bas. Les institutions financières utilisent
beaucoup le marché de la titrisation pour aller chercher les
marges financières dont elles ont besoin pour pouvoir offrir des
hypothèques à taux bas. Avez-vous une idée de l’ordre de
grandeur du lien entre la titrisation et la spéculation sur le marché
immobilier qui contribue à l’augmentation du prix des résidences
et aux sommes astronomiques dans la titrisation à l’heure
actuelle? Quel est le lien de cause à effet entre les deux?

M. Poloz : C’est une question compliquée.

Mme Wilkins : Le programme de titrisation sert justement à
améliorer les sources de liquidité pour ce marché. C’est la raison
pour laquelle on a un tel programme. C’est orienté vers les
familles qui veulent s’acheter une maison. Évidemment, il faut
avoir des contrôles sur la qualité des hypothèques qui entrent
dans ces sécurités-là. Il y a des normes assez strictes que le BSIF
impose aux banques et que la SCHL impose aux institutions qui
ne sont pas réglementées par le gouvernement fédéral. Les lignes
directrices B-20 et B-21 permettent d’assurer la qualité des
hypothèques afin d’éviter les problèmes qu’on a vus aux États-
Unis. Dans la mesure où ce programme donne du financement
aux gens qui achètent à des fins d’investissement, il pourrait
alimenter cela. Il ne faut pas oublier qu’il y a beaucoup
d’investisseurs qui n’ont pas besoin de financement ni que
l’assurance pour les hypothèques s’arrête à 1 million de dollars.
Cela limite l’impact direct ou indirect sur la spéculation.

La sénatrice Moncion : Mais nous avons vu au cours des
dernières années que les institutions financières ont fait beaucoup
de prêts assurés par la SCHL pour pouvoir les titriser afin d’aller
chercher les marges qui se dégagent entre les taux offerts par la
SCHL et ceux qui sont chargés aux gens, ce qui permet aux gens
d’acheter des maisons, mais...
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Ms. Wilkins: It is impossible to tell the difference between
demand from people who want to live in their home and that
other part. All I can stress is that the part that might be
speculative is not always financed in that way. Often we hear that
there is no mortgage, and that it is paid in cash.

[English]

Senator Wallin: You were talking a few minutes ago about the
new tech jobs particularly in the service sector, but we are also
seeing the flip side of that, which is lots of job loss due to
technological replacement.

I know you have done thinking in the past — we’ve talked
about it here — on bitcoin, blockchain and all that. Have you
done any work on Mr. Gates’ proposal that we should tax these
new ‘‘peopleless’’ jobs?

Mr. Poloz: Well, no.

Senator Wallin: Do you think it is worth looking at?

Mr. Poloz: It will be important for us to understand that
certainly from the point of view of how the economy actually
evolves. This relates to one of the questions we talked about
earlier, which is how do you measure investment and is there
really low investment or not?

I will give you some advertising here because Ms. Wilkins will
give a speech in Toronto next week, on Tuesday I think, about
technology and the displacement of jobs.

Without giving it all away, do you want to give us a little
preamble of the ground that will be covered there?

Ms. Wilkins: Sure.

Clearly we are interested in productivity. We talked today
about how important that is to raising the standard of living and
has been in the past. These technological innovations are an
opportunity to do that but an opportunity that comes with a side
that needs to be carefully managed by policy-makers, by
government like you, where you need to think about the
transition period of the people that are working and that are
displaced and how you manage that. Also there are the effects
that could come from a polarization of incomes that we have seen
in the past.

I think the kinds of suggestions on how to change the tax
system like Mr. Gates suggests really come from that concern.
Although I’m not a tax expert and it is certainly not the central
banker’s job to give advice on tax, what we can say is that if the
gains that come from productivity are being given to the owners
of capital as opposed to workers, it does raise the issue about the
relative taxation of those two sources.

Mme Wilkins : Il est impossible de faire la différence entre la
demande de gens qui veulent vivre dans leur maison et cette autre
partie. Tout ce que je peux souligner, c’est que la partie qui
pourrait être spéculative n’est pas toujours financée de cette
façon-là. Souvent, on entend dire qu’il n’y a aucune hypothèque,
et que c’est payé comptant.

[Traduction]

La sénatrice Wallin : Il y a quelques minutes, vous avez
mentionné les nouveaux emplois liés à la technologie,
particulièrement dans le secteur des services, mais nous
observons également le contraire, c’est-à-dire que de nombreux
emplois disparaissent lorsqu’ils sont remplacés par des moyens
technologiques.

Je sais que vous avez déjà réfléchi— nous en avons parlé ici—
aux bitcoins, aux chaînes de blocs, et cetera. Vous êtes-vous
penché sur la proposition de M. Gates selon laquelle nous
devrions taxer ces nouveaux emplois « sans humains »?

M. Poloz : Eh bien, non.

La sénatrice Wallin : À votre avis, cette proposition mérite-t-
elle qu’on l’examine?

M. Poloz : Il sera important de comprendre ces éléments,
surtout dans le contexte de l’évolution de l’économie. C’est lié à
l’une des questions dont nous parlions plus tôt, c’est-à-dire
comment mesurons-nous l’investissement et y a-t-il réellement un
faible niveau d’investissement?

Je vais faire un peu de publicité, car Mme Wilkins fera un
discours à Toronto, la semaine prochaine — mardi, je pense —,
sur la technologie et le déplacement des emplois.

Sans tout divulguer, pouvez-vous nous donner une petite idée
des éléments qui seront abordés?

Mme Wilkins : Certainement

Nous nous intéressons visiblement à la productivité. Nous
avons mentionné aujourd’hui à quel point c’est important — et à
quel point ça l’était autrefois — pour améliorer le niveau de vie.
Ces innovations technologiques représentent une occasion d’y
arriver, mais il s’agit également d’une occasion qui amène des
conséquences qui doivent être judicieusement gérées par les
responsables des politiques et par les intervenants du
gouvernement comme vous, car vous devez vous pencher sur la
façon de gérer la période de transition que vivront les gens dont
l’emploi sera déplacé. De plus, la polarisation des revenus
pourrait entraîner des effets que nous avons déjà observés.

Je crois que les suggestions sur la façon de modifier le système
fiscal, comme celle de M. Gates, découlent de cette
préoccupation. Même si je ne suis pas fiscaliste et que ce n’est
certainement pas le travail de la Banque centrale de donner des
conseils en planification fiscale, ce que nous pouvons affirmer,
c’est que si les gains produits par cette productivité sont remis aux
propriétaires de capitaux plutôt qu’aux travailleurs, cela soulève
la question de l’imposition relative de ces deux sources.
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There are trade-offs. If you are going to make a big investment
in R&D and you have something that you need to develop to
bring to market, you want a rate of return on that, otherwise you
are not going to do it. On the other hand, if you don’t distribute
those returns to workers, then you have an issue with the
distribution of income. Those are the kinds of hard choices that
people like you face already and will continue to face.

The Chair: Would it not be better if we let the market govern
itself? I wonder how Bill Gates would have felt if we said maybe
we should tax those operating systems you’re selling because you
will lose the telephones and all the postal workers will be replaced.
This happens all the time. That, by itself, had a huge impact on
our economy. No one sends a letter anymore. Those poor postal
workers will all be gone.

Ms. Wilkins: That is a good question because you want the
innovation. You don’t want to get in the way of it.

The Chair: Of course.

Ms. Wilkins:We see it in financial technologies in fintech. That
is exactly the question everyone is asking.

At the same time we know that some of these technologies and
the structure of the market, there are forces there that could lead
to some market or monopoly power. When that happens,
governments tend to think and competition authorities tend to
think that maybe something needs to be done to manage that.

Again, those kinds of issues often come up with technology
because that kind of technology has a lot of barriers to entry. It’s
expensive to get into it and to succeed at it. Like Facebook, once
you succeed, everyone flocks there. We call those network effects.
Naturally you end up with huge concentrations and monopoly
power, and governments need to think about whether or not they
are comfortable with it. Again, that is a social decision.

Mr. Poloz: If I could add one point to this. I am like a history
buff. To me, the long sweep of history has been such that we have
had no end of technological improvements.

The Chair: Exactly.

Mr. Poloz: All of those technological improvements have
created more jobs than they have displaced. I actually am
optimistic on this. I see no reason why this technological
revolution we are in will cause us all to lose jobs. In fact, it will
create many jobs.

I mentioned examples earlier. An insurance company that
creates apps to increase your productivity while processing your
various things with the insurance company has an army of

Il existe des compromis. Si vous envisagez d’effectuer de gros
investissements dans la recherche et développement et que vous
devez mettre au point un produit en vue de le lancer sur le marché,
vous voulez connaître le taux de rendement de cet investissement,
ou vous ne le ferez pas. Par contre, si vous ne répartissez pas ces
gains parmi les travailleurs, vous faites face à un problème lié à la
répartition des revenus. Ce sont les types de choix difficiles
auxquels les gens comme vous sont déjà confrontés — et vous
continuerez d’être confrontés à ces choix.

Le président : Ne serait-il pas préférable de laisser le marché
s’autodiriger? Je me demande comment Bill Gates aurait réagi si
nous lui avions dit qu’il faudrait taxer les systèmes d’exploitation
qu’il vendait parce que les téléphones et les employés des postes
seront remplacés. Cela se produit constamment. Cela a eu
d’énormes répercussions sur notre économie. En effet, plus
personne n’envoie de lettres. Ces pauvres employés des postes
perdront tous leur emploi.

Mme Wilkins : C’est une bonne question, car on veut continuer
d’innover. On ne veut pas bloquer l’innovation.

Le président : Exactement.

Mme Wilkins : Nous observons cela dans le secteur des
technologies financières. C’est exactement la question posée par
tout le monde.

En même temps, nous savons que certaines de ces technologies
et structures du marché contiennent des forces qui pourraient
créer un pouvoir sur le marché ou un monopole. Lorsque cela se
produit, les gouvernements et les autorités en matière de
concurrence ont tendance à penser qu’il faudrait peut-être
prendre des mesures pour gérer la situation.

Encore une fois, ces types de problèmes sont souvent liés à la
technologie, car il y a de nombreux obstacles à l’acquisition de ce
type de technologies. En effet, ce sont des technologies
dispendieuses et elles ne sont pas faciles à maîtriser. Comme
dans le cas de Facebook, une fois que quelqu’un réussit, tous les
autres se lancent sur ses traces. Nous appelons cela l’effet de
réseau. Naturellement, on se retrouve avec une énorme
concentration des pouvoirs et un monopole, et les
gouvernements doivent décider s’ils sont à l’aise avec ces
résultats ou non. Encore une fois, il s’agit d’une décision sociale.

M. Poloz : Permettez-moi d’ajouter une chose. Je suis un
mordu de l’histoire, et je suis d’avis que l’amélioration
technologique ne s’est jamais arrêtée tout au long de l’histoire.

Le président : Exactement.

M. Poloz : Toutes les améliorations technologiques ont créé
plus d’emplois qu’elles n’en ont supplantés. Je suis plutôt
optimiste à ce chapitre. Je ne vois pas pourquoi la révolution
technologique que nous traversons nous ferait tous perdre notre
emploi. À vrai dire, elle créera plutôt de nombreux emplois.

J’ai donné des exemples tout à l’heure. Une compagnie
d’assurance qui crée des applications, afin d’améliorer votre
productivité lorsque vous traitez différents dossiers, possède toute
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technological people back there maintaining that one little button
on your iPhone. Those are great jobs that didn’t exist before that
technology came along. Well, that technology reduces
productivity, which lowers the cost of everything. And that
raises the spending power that everyone has. So that spending
power goes on other things that you never thought you ever
needed and creates other jobs.

They may not be the same jobs, and our kids won’t work in the
same jobs we had, perhaps, but that is why the transition is of
such importance. You don’t expect the laid off oil worker to do
apps on the iPhone, but the stock of housing keeps growing and
so jobs in the renovation sector continue to be a source of
strength in the economy. That is not such a giant leap, is it, in
terms of the training required to move?

It is possible to get a little overwhelmed by the night and day,
‘‘Robots will do this,’’ or what have you, and since I am older I
often look at that longer sweep.

The Chair: I am with you there, and even older.

[Translation]

Senator Massicotte: I would like to talk about demographics.
We know that the Canadian population is aging, which means
that health needs are increasing and that more and more costs are
being imposed on society as a whole. The country will suffer from
this situation within 15 to 20 years.

Statistics Canada reports that, with the exception of three
Canadian cities, virtually all regions will suffer from fewer
workers, as there will be fewer people available to contribute to
society’s many needs. This problem will become even greater in
the future.

This is a rather alarming fact. Productivity is always talked
about as the solution. There is also an increase in the number of
workers. Statistics Canada is categorical about the rate of
immigration. The result is that the number of workers, with the
exception of three Canadian cities, is constantly decreasing.

For the past few years, we have heard that the solution is to
encourage people to work longer. Aside from people with physical
limitations or learning disabilities, much of the population can
afford to work longer. Today, health is better. For 50 years, life
expectancy has increased by 10 years, and the solution, I believe,
is an active and productive population. However, as you know, in
2016 the federal government reduced the retirement age to
65 years. This affects not only those who receive retirement
benefits, but also Canadians who perceive the age of 65 or 67 as
the normal retirement age. This has a major impact on people’s
financial planning. How do we reconcile the two perspectives?

une équipe de techniciens qui veillent au bon fonctionnement de
ce petit bouton sur votre iPhone. Ce sont d’excellents emplois qui
n’existaient pas avant l’arrivée de cette technologie. Eh bien, la
technologie réduit la productivité, ce qui diminue le coût de tout,
et permet en retour d’augmenter le pouvoir d’achat de chacun.
Ainsi, cet argent est investi sur des choses desquelles vous n’auriez
jamais cru avoir besoin, ce qui crée d’autres emplois.

Les emplois ne seront peut-être pas les mêmes, et il se peut que
nos enfants ne travaillent pas aux mêmes endroits que nous, mais
c’est pour cette raison que la transition est aussi importante. Vous
ne vous attendez pas à ce qu’un travailleur licencié de l’industrie
pétrolière se mette à créer des applications sur iPhone, mais
puisque la quantité d’habitations continue d’augmenter, les
emplois du secteur de la rénovation font encore la force de
notre économie. Pour ce qui est de la formation requise pour
changer de domaine, le pas à franchir n’est pas vraiment énorme,
n’est-ce pas?

Il est possible de se sentir un peu dépassé par le changement, et
de penser que les robots feront tout, mais je pense souvent à long
terme compte tenu de mon âge.

Le président : Je vous comprends, et je suis même plus âgé que
vous.

[Français]

Le sénateur Massicotte : J’aimerais parler de démographie. On
sait que la population canadienne vieillit, ce qui fait en sorte que
les besoins en matière de santé augmentent et que de plus en plus
de coûts sont imposés à la société dans son ensemble. Le pays va
souffrir de cette situation d’ici 15 à 20 ans.

Statistique Canada rapporte qu’à l’exception de trois villes
canadiennes, pratiquement toutes les régions vont souffrir de la
diminution du nombre de travailleurs, puisqu’il y aura moins de
personnes disponibles pour contribuer aux nombreux besoins de
la société. À l’avenir, ce problème deviendra encore plus
important.

C’est un constat qui est assez alarmant. On parle toujours de la
productivité comme étant la solution. Il y a aussi celle de
l’augmentation du nombre de travailleurs. Statistique Canada est
catégorique quant au taux d’immigration. Le constat est tel que le
nombre de travailleurs, à l’exception de trois villes canadiennes,
est en constante diminution.

Depuis quelques années, on entend dire que la solution, c’est
d’encourager les gens à travailler plus longtemps. À part les
personnes aux prises avec des limitations physiques ou qui ont des
problèmes d’apprentissage, une bonne partie de la population
peut se permettre de travailler plus longtemps. De nos jours, la
santé est meilleure. Depuis 50 ans, l’espérance de vie a augmenté
de 10 ans, et la solution, je crois, passe par une population active
et productive. Cependant, comme vous savez, en 2016 le
gouvernement fédéral a ramené l’âge de la retraite à 65 ans.
Cela affecte non seulement ceux qui reçoivent les prestations de
retraite, mais aussi les Canadiens qui perçoivent l’âge de 65 ou
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To be honest, I was happy when the government increased the
retirement age to 67. Now, we are going to have to back down
while the rest of the world is making efforts to work longer and to
encourage the population to work longer. What is the financial
impact of that?

Mr. Poloz: As I mentioned, there is, of course, a demographic
impact on the trend of economic potential that is growing as a
result of prolonged participation in the labour market. On the
other hand, there is the immigration rate that is fueling the
process. Currently, almost half of labour market growth is due to
immigration and, within about 10 years, there will be almost zero
domestic growth. All the growth in the labour market will be due
to immigration.

Age is important and can influence this trend. The only thing
that is important is flexibility. If people want to retire at age 60 or
65, that is their choice, but they also have the choice of working
until they are 70 or 75 years old. What matters is flexibility and
the ability to learn new things, or maybe to work part-time. These
things improve our productivity. In my view, government
programs need to focus on this concept of flexibility.

Senator Massicotte: Thank you, Mr. Poloz.

[English]

Senator Wetston: I have two quick questions.

Governor, I think some of your comments around speculation
in the Toronto real estate market— of course I live there and feel
it every day with agents knocking on my door. You and your
esteemed deputy governor have experience over the last few years
in the house financial crisis. You mentioned this in your
comments with respect to central banks and monetary policy
and that everything seemed to be okay in 2008 and 2009, but we
missed something. What we missed is we did not look into the
weeds of finance to understand what was going on. I don’t need to
remind either of you about credit derivatives and mortgage-
backed securities, and in Canada our own situation with ABCP,
et cetera.

You talked about animal spirits, which I have heard you talk
about before, and I have also been supportive of that notion in
the sense of capital markets because bubbles often flow from
exuberance and optimism and all those characteristics. Do we
need to look into the weeds of finance to get some answers
regarding this issue of speculation in the real estate markets? I

67 ans comme étant l’âge normal de la retraite. Cela a un impact
majeur sur la planification financière des gens. Comment
réconcilier les deux visions?

Honnêtement, j’étais heureux lorsque le gouvernement a
augmenté l’âge de la retraite à 67 ans. Maintenant, nous allons
à reculons pendant que le reste du monde fait des efforts pour
travailler plus longtemps et pour encourager la population à
travailler plus longtemps. Quel est l’impact monétaire de cette
mesure?

M. Poloz : Comme je l’ai mentionné, il y a évidemment un
impact démographique sur la tendance du potentiel économique
qui croît en fonction de la participation prolongée au marché du
travail. D’un autre côté, il y a le taux d’immigration qui nourrit le
processus. Actuellement, presque la moitié de la croissance du
marché du travail est attribuable à l’immigration et, d’ici environ
10 ans, il y aura presque zéro croissance domestique. Toute la
croissance du marché du travail sera attribuable à l’immigration.

L’âge est important et peut influencer cette tendance. La seule
chose qui est importante, c’est d’avoir la flexibilité. Si les gens
veulent prendre leur retraite à l’âge de 60 ou 65 ans, c’est leur
choix, mais ils ont aussi le choix de travailler jusqu’à 70 ou 75 ans.
Ce qui compte, c’est la flexibilité et l’habileté d’apprendre de
nouvelles choses ou peut-être d’occuper un poste à temps partiel.
Ce sont des choses qui améliorent notre productivité. À mon avis,
les programmes gouvernementaux doivent mettre l’accent sur
cette notion de flexibilité.

Le sénateur Massicotte : Merci, monsieur Poloz.

[Traduction]

Le sénateur Wetston : J’ai deux petites questions.

Monsieur le gouverneur, je pense à certaines de vos remarques
concernant la spéculation qui touche le marché immobilier de
Toronto. Bien sûr, j’habite là-bas, et je la ressens chaque jour
lorsque des agents viennent frapper à ma porte. Vous et votre
distinguée sous-gouverneure avez connu la crise financière qui a
touché le secteur immobilier ces dernières années. En ce qui a trait
aux banques centrales et aux politiques monétaires, vous avez dit
dans votre exposé que tout semblait bien aller en 2008 et en 2009,
mais que nous sommes passés à côté de quelque chose. En fait,
nous n’avons pas examiné les mauvaises herbes du secteur
financier pour comprendre ce qui se passait. Je n’ai besoin de
rappeler à aucun d’entre vous les produits dérivés de crédit et les
titres adossés à des créances hypothécaires, ni la situation au
Canada du papier commercial adossé à des créances, et ainsi de
suite.

Vous avez parlé de l’instinct animal, un concept que je vous ai
déjà entendu mentionner auparavant. J’adhère moi aussi à cette
idée au sens de marché financier étant donné que les bulles sont
souvent attribuables à l’exubérance, à l’optimisme et à ce genre
d’attitudes. Avons-nous besoin de nous pencher sur les mauvaises
herbes du secteur financier pour obtenir des réponses au problème
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don’t know whether we do or not because dampening behaviour
with respect to what is occurring would be encouraging.

My second question is probably more toward your senior
deputy. She has mentioned this before. I would like to know more
about what she’s doing in the fintech sector internationally, if I
could ask that question. I realize it’s a general question, but I’m
quite interested in it.

Mr. Poloz: Just a few comments on looking into the weeds: We
do look into the weeds. Our FSR, which as I mentioned is in
progress right now and will be published in June, does go beyond
what you call the core of the financial system in order to dig
around the weeds.

There are certain aspects, especially in the real estate sector,
that we understand less well just because the data are less
available to us. It’s more a question of visiting and asking the
right questions. Of course OSFI is very interested in these things,
as are our colleagues at CMHC. That is the group that gets
together to discuss these issues.

You might think or wonder if everything looks like it’s all
under control in the insured space, and yet the biggest growth in
mortgages in the last year has been in the uninsured space. So you
might ask questions like: How is that occurring? That means you
need at least a 20 per cent down payment and houses are even
more expensive and how, exactly, is that? We do force ourselves
to understand those things as best we can.

By the way, one of the elements is the family money seems to
be playing a bit of a role. Intergenerational transfers or loans —

Senator Ringuette: Inheritance?

Mr. Poloz: Or inheritance. That is something that is often not
discussed, yet there is a huge stock of housing that at some point
will be inherited.

All those things matter and we do our utmost to bring you the
full picture. I don’t have the full picture for you today, but in
eight weeks we will.

Fintech — my goodness, how much time do we have, chair?
Okay, a couple of minutes on fintech, Ms. Wilkins.

Ms. Wilkins: Thank you for the question. I’m always happy to
talk about fintech.

I am doing two things internationally. The first is probably the
largest one, which is I’m chairing a group of the Financial
Stability Board that is looking at fintech to see what kind of issues
in the future the regulators and supervisors will face from a
financial stability point of view. This is part of requests from the

de spéculation des marchés immobiliers? J’ignore s’il faut le faire
ou non, car il serait encourageant de freiner les ardeurs par
rapport à ce qui se passe.

Ma deuxième question s’adresse probablement plus à la
première sous-gouverneure. Elle a déjà parlé de ce sujet. Si vous
me le permettez, j’aimerais mieux comprendre ce qu’elle fait dans
le secteur de la technologie financière à l’échelle internationale. Je
sais que ma question est générale, mais le sujet m’intéresse
vraiment.

M. Poloz : J’ai juste quelques remarques à propos des
mauvaises herbes : nous nous penchons bel et bien sur la
question. Notre Revue du système financier, dont j’ai parlé, est
en préparation, et elle sera publiée en juin. Elle va plus loin que ce
que vous appelez le cœur du système financier dans le but de
déterrer les mauvaises herbes.

Il y a des éléments, surtout dans le secteur de l’immobilier, que
nous comprenons moins bien parce que nous n’avons pas
facilement accès à ces données. Il faut plutôt faire des visites et
poser les bonnes questions. Bien sûr, le Bureau du surintendant
des institutions financières, ou BSIF, s’intéresse beaucoup à ces
questions, tout comme nos confrères de la Société canadienne
d’hypothèques et de logement, ou SCHL. Voilà le groupe qui se
réunit pour discuter de ces enjeux.

Vous pourriez vous demander si tout semble être maîtrisé dans
le milieu assuré, mais c’est pourtant le milieu non assuré qui a
connu l’année dernière la croissance la plus importante du marché
hypothécaire. Vous pourriez donc vous demander comment c’est
possible. Cela signifie que l’acheteur doit avoir une mise de fonds
d’au moins 20 p. 100 alors que les maisons sont plus chères.
Comment est-ce possible, exactement? Nous travaillons
d’arrache-pied pour comprendre ces choses de notre mieux.

En passant, l’argent de la famille semble jouer un certain rôle.
Les transferts au décès ou les prêts...

La sénatrice Ringuette : L’héritage?

M. Poloz : Il peut aussi s’agir d’un héritage. On omet souvent
d’en parler, mais un énorme parc immobilier sera hérité à un
moment donné.

Toutes ces choses comptent, et nous faisons notre possible
pour vous présenter un portrait complet. Je n’ai pas l’ensemble
des données aujourd’hui, mais ce sera prêt d’ici huit semaines.

En ce qui concerne les technologies financières... Bonté divine,
combien de temps nous reste-t-il, monsieur le président? Bien.
Madame Wilkins, je vous invite à parler quelques minutes des
technologies financières.

Mme Wilkins : Je vous remercie de votre question. Je suis
toujours ravie d’en parler.

Je fais deux choses à l’échelle internationale. La première est
probablement la plus importante, c’est-à-dire que je préside un
groupe du Conseil de stabilité financière, ou CSF, qui se penche
sur les technologies financières pour voir quel genre d’enjeux les
organismes de réglementation et les superviseurs rencontreront à
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G20 leaders to look into the digitalization of the economy and
what it means for growth for financial inclusion and, of course,
for stability of the financial system. It will be published in June, so
we will have a chance to share it.

One of the things about fintech is there’s a lot of hype out
there. There really is. It is going to change the world or it’s not
going to change the world. It covers every single sector of the
financial system you can think of, from insurance to payments to
advice, robo-advice. It permeates everything. Our goal, really, is
to separate the hype from what we sensibly and logically think
might be issues for supervisors.

We are really trying not to think about all the risks, all the bad
things that might happen. To your point, chair, we should also be
thinking about what good things can come from this and how we
can harvest them. If it’s helping banks having more sources of
finance outside of banks, having greater efficiencies that also
involve safer systems, then that’s good. If you can include more
small businesses and have more sources of financing for small
businesses, include more people in the financial system, this is all
great. We need to do it safely. There are some areas that we
should think about proactively so we don’t wake up one day with
a system that is in place and is hard to roll back.

Another thing is that Christine Lagarde from the IMF has set
up an experts group for fintech to advise them on their work
program, and I’m part of that group. We are all conscious of the
fact that this is evolving. We’re in the early stages and we need to
do some fundamental research to understand what it means for
how the financial system is wired and how it will change the
business models of our major financial institutions like banks and
insurance companies, and how it might either make the system
more stable or not. That’s a big research program that we’re
involved in and we’re contributing to from the Bank of Canada’s
point of view.

[Translation]

Senator Carignan: My question is on the topic of the day:
marijuana legalization. Has the Bank of Canada begun to
measure the economic impact of legalizing marijuana and its
impact on gross domestic product over the next few years?

Mr. Poloz: I must admit that I have no analysis on this very
interesting topic. I don’t know if there will be an effect on
productivity.

l’avenir sur le plan de la stabilité financière. Cela faisait partie des
demandes des chefs d’État du G20, qui voulaient se pencher sur la
numérisation de l’économie et sur ce que cela signifie pour la
croissance, l’inclusion financière et la stabilité du système
financier, bien sûr. Le rapport sera publié en juin, après quoi
nous pourrons le distribuer.

À l’heure actuelle, il y a un imposant battage médiatique à
propos des technologies financières. C’est vrai. On dit qu’elles
vont changer le monde, ou encore qu’elles ne vont rien y changer.
Elles s’appliquent à tout volet du système financier auquel vous
pouvez penser, de l’assurance aux paiements, en passant par les
conseils, et plus précisément des robots-conseillers. Cette
technologie est omniprésente. À vrai dire, notre objectif est de
faire une distinction entre ce battage médiatique et ce qui pourrait
raisonnablement et logiquement poser problème aux superviseurs.

Nous essayons vraiment de ne pas penser à tous les risques, à
toutes les choses négatives qui pourraient se produire. En réponse
à votre question, monsieur le président, nous devrions aussi
penser aux bonnes choses qui peuvent découler de cette
technologie, et à la façon dont nous pourrions en tirer parti. Si
la technologie permet aux banques d’avoir des ressources
financières hors du secteur financier, ainsi que de réaliser des
gains en efficacité à l’aide de systèmes plus sécuritaires, alors c’est
une bonne chose. S’il est possible de mettre à contribution plus de
petites entreprises et de leur offrir de nouvelles sources de
financement, de même que de faire participer plus de gens au
système financier, c’est tant mieux. Nous devons toutefois le faire
de façon sécuritaire. Il y a des secteurs auxquels nous devrions
penser à l’avance pour éviter de nous réveiller un jour avec un
système en place, sans possibilité de faire marche arrière.

Par ailleurs, Christine Lagarde, du Fonds monétaire
international, ou FMI, a formé un groupe de spécialistes des
technologies financières qui peuvent lui donner des conseils sur
son programme de travail, et j’en fais partie. Nous sommes tous
conscients que la technologie évolue. Nous en sommes aux
premières étapes, et nous devons réaliser des recherches
fondamentales pour comprendre l’incidence qu’aura cette
technologie sur l’organisation du système financier, sur les
modèles d’affaires de nos grandes institutions financières,
comme les banques et les compagnies d’assurances, et sur la
stabilité du système, qui sera renforcée ou non. Il s’agit d’un
grand programme de recherche auquel nous participons et nous
contribuons du point de vue de la Banque du Canada.

[Français]

Le sénateur Carignan : Ma question porte sur le sujet de
l’heure : la légalisation de la marijuana. Est-ce que la Banque du
Canada a commencé à mesurer l’impact économique de la
légalisation de la marijuana et son effet sur le produit intérieur
brut au cours des prochaines années?

M. Poloz : Je dois admettre que je n’ai aucune analyse
concernant ce sujet très intéressant. Je ne sais pas s’il y aura un
effet sur la productivité.
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Senator Carignan: The CIBC did a study last year that
mentioned $3 to $10 billion in production.

Mr. Poloz: Indeed, it’s a new business that might create jobs.
That’s something but, I apologize, I have no information about
this.

Senator Carignan: It’s also an underground economy that will
become —

Mr. Poloz: It’s possible. It’s interesting.

Senator Carignan: You haven’t calculated it?

Mr. Poloz: No, I’m sorry.

[English]

We’ll put it on the list and take a look at it.

Senator Smith: In its budget, the government introduced
innovation increases and a focus on innovation. As you look at
innovation, they’ve got five or six clusters they want to focus on.
Who will be the players? Will it be big corporations or
entrepreneurs? Going back to Senator Ringuette’s question, will
big corporations free up some of the money they have held in
abeyance and not spent on some of these opportunities?

What will happen to entrepreneurs? We brought this question
up before, this whole issue of venture capital and our resistance
over time and history to really build a venture capital capacity in
Canada.

What are your thoughts on that? Who is going to win and what
will happen to big players and small players? What about venture
capital? Where do they fall in all of this?

Mr. Poloz: That is an interesting question. I probably don’t
have much to say about it in terms of the territory and the budget
around helping to facilitate the creation of clusters and
superclusters. But existing clusters are a wide mix of both really
small and large companies participating. For instance, you have
new technologies spin off from BlackBerry, which end up in all
automobiles, and so you get this partnership between a really
large company like Ford and that emerging technology. So there
is small and big in that example and that is kind of the model.

A lot of the true innovation that is going on is almost on the
level of plumbing, if you like, for other business. It’s a B2B model.

Even the stuff the various companies that Terry Matthews
creates are all for some miniscule piece of somebody’s operation
that makes a major difference and that becomes a company that
then can use that application. Having done it for that mother
ship, it can then do it for many other mother ships, small and
large, because the scale is automatic, if you can get your

Le sénateur Carignan : La CIBC a fait une étude l’année passée
selon laquelle on parle de 3 à 10 milliards de dollars de
production.

M. Poloz : En effet, c’est une nouvelle entreprise qui pourrait
créer des emplois. C’est quelque chose, mais, je m’excuse, je n’ai
aucune information à ce sujet.

Le sénateur Carignan : C’est aussi une économie souterraine
qui va devenir...

M. Poloz : C’est possible. C’est intéressant.

Le sénateur Carignan : Vous ne l’avez pas calculé?

M. Poloz : Non, je m’excuse.

[Traduction]

Nous allons placer le sujet sur la liste, puis nous allons
l’examiner.

Le sénateur Smith : Dans son budget, le gouvernement a prévu
d’accroître l’innovation et de mettre l’accent sur ce volet. À ce
chapitre, le gouvernement souhaite cibler cinq ou six grappes. Qui
seront les intervenants? S’agira-t-il de grandes entreprises ou
d’entrepreneurs? Pour revenir à la question de la sénatrice
Ringuette, les grandes entreprises vont-elles débloquer des fonds
qu’elles ont mis de côté plutôt que de dépenser pour saisir ces
occasions?

Qu’adviendra-t-il des entrepreneurs? Nous avons déjà soulevé
la question du capital de risque et de notre résistance, au fil du
temps et de l’histoire, à vraiment bâtir un capital de risque au
Canada.

Qu’en pensez-vous? Qui va gagner, et qu’adviendra-t-il des
grands et des petits joueurs? Qu’en est-il du capital de risque? Où
la question se situe-t-elle dans toute cette équation?

M. Poloz : C’est une question intéressante. Je n’ai
probablement pas grand-chose à dire là-dessus, en ce qui a trait
au territoire et au budget pour aider la création de grappes et de
supergrappes. En revanche, les grappes actuelles comprennent
une grande variété d’entreprises à la fois très petites et très
grandes. Par exemple, de nouvelles technologies proviennent de
BlackBerry et aboutissent dans toutes les voitures, de sorte qu’il y
a un partenariat entre une très grande entreprise comme Ford et
cette technologie émergente. Il y a donc ici des petits joueurs et
des plus grands. Voilà en quoi consiste le modèle, en quelque
sorte.

Une bonne partie de la véritable innovation équivaut presque à
un travail de plomberie pour d’autres entreprises. C’est un modèle
de commerce entre entreprises.

Même les produits des différentes entreprises fondées par Terry
Matthews représentent tous une partie infime des opérations de
quelqu’un d’autre. Ils changent vraiment la donne, puis ils
deviennent une entreprise qui peut ensuite utiliser l’application.
Puisque le produit a réussi pour l’organisation mère, il peut être
repris par de nombreuses autres organisations, petites ou grandes,
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application to fit somewhere in the big machinery of a large firm.

To me, one of the characteristics of a successful cluster is that
it’s got both innovation and tiny or small, and the ability to scale,
because the partners are there. Whether it means drawing actual
money in, that varies from model to model.

In the middle space, where the small firms can hit a hockey
stick and grow, I’m quite excited by this creation of the business
growth fund, which is actually a private-sector initiative, but with
certain rules that make it easier to happen. It’s being led by the
banks themselves. That is to create an entity that focuses on
patient capital in the growth space, so it goes a step beyond
venture cap. It does not walk on venture cap’s grass at all.

The venture cap space appears to be quite healthy in my sense
of it. It is healthy and doing better than, say, 10 years ago. If you
think back 10 years, it was hard to see the evidence of returns
compared to the U.S. venture cap space. We seem to be suffering
from maybe a lack of financial managerial capability: great
innovations but not the business acumen to bring it to the finish
line.

I don’t have data, but I have a sense that things are riding a
steadier path now, and the venture cap space is actually pretty
fluid. That’s a fairly imprecise but a positive observation.

When you’re talking about 5 million to 10 million, that’s the
next step in a growth story. That’s where this business growth
fund would kind of take over. What comes with it is not just
money, but mentoring so that it builds a network. This is a very
successful model in the U.K. It builds a network of mentors that
can go on board. You get an investment, and you also get in you a
board member who is a guider and a networker, which adds
significantly to the success of that model.

Senator Enverga: I have a question about climate change. As
our country becomes warmer, there will be more access to tourists
and longer access to certain resources. Do you see any economic
impact because of this? Will climate change be part of our long-
term growth?

Mr. Poloz: I don’t know if Carolyn has a comment to offer. I’ll
offer one from my level. You can comment if you want.

This gives and takes. It’s a very complicated question because
certain businesses in Canada may have a downside to climate
change; others may have an upside, a couple of which you have
mentioned.

étant donné que l’échelle s’ajuste automatiquement si
l’application peut s’intégrer quelque part dans la machinerie
d’une grande société.

À mes yeux, une grappe est réussie lorsqu’elle comprend de
l’innovation, des petits joueurs, et la possibilité d’ajuster l’échelle,
étant donné que les partenaires sont présents. Cela signifie peut-
être d’attirer de l’argent, mais tout peut varier d’un modèle à
l’autre.

Au milieu, là où les petites entreprises peuvent connaître une
hausse marquée et grandir, je suis très emballée par la création du
fonds pour l’expansion des entreprises, qui est en fait une
initiative du secteur privé, mais qui comporte des règles
facilitant les choses. Ce sont les banques qui gèrent le fonds.
L’objectif est de créer une entité qui cible les capitaux patients en
matière de croissance, et qui va un peu plus loin que le capital de
risque. D’ailleurs, le fonds ne recoupe vraiment pas ce capital.

Le milieu du capital de risque me semble se porter assez bien. Il
est en santé et se porte mieux qu’il y a 10 ans. À cette époque, il
était difficile d’avoir la preuve du rendement comparativement à
celui du capital de risque américain. Nous semblons peut-être
souffrir d’un manque de capacité de gestion financière. Nous
avons d’excellentes innovations, mais pas le sens des affaires pour
les porter jusqu’à la ligne d’arrivée.

Je n’ai pas de données, mais j’ai l’impression que les choses
sont désormais plus stables, et que le milieu du capital de risque
est assez flexible, en fait. C’est une observation assez imprécise,
mais positive.

Lorsqu’on passe de 5 à 10 millions, c’est la prochaine étape de
la croissance. C’est ici que le fonds pour l’expansion des
entreprises prend le relais. Ce n’est pas qu’une question
d’argent, mais aussi de mentorat dans le but de bâtir un réseau.
Ce modèle fonctionne très bien au Royaume-Uni. Il crée un
réseau de mentors qui peuvent embarquer dans le projet.
L’entreprise bénéficie d’un investissement, en plus de l’aide d’un
membre du conseil d’administration qui joue le rôle d’orienteur et
de réseauteur, ce qui contribue d’autant plus à la réussite du
modèle.

Le sénateur Enverga : J’ai une question à propos des
changements climatiques. Le réchauffement de notre pays
facilitera l’accès aux touristes et prolongera l’accès à certaines
ressources. Croyez-vous que la situation aura des répercussions
économiques? Les changements climatiques contribueront-ils à
notre croissance à long terme?

M. Poloz : J’ignore si Carolyn a quelque chose à dire là-dessus.
Je peux commencer, après quoi vous pourrez prendre la parole.

La situation a des avantages et des inconvénients. C’est une
question fort complexe étant donné que certaines entreprises
canadiennes pourraient être désavantagées, alors que le
phénomène pourrait être avantageux pour d’autres. Vous avez
d’ailleurs mentionné quelques-uns des aspects positifs.
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Certainly climate-based or green technologies are a positive.
We do have a strong emergent sector there. There is a water
cluster and an energy recapture cluster, those kinds of things.

We do have companies that will capitalize well on the policies
or the private-sector response to climate change. There are growth
opportunities in it, but at the same time, there are negatives that
we must bear in mind.

From our perspective, the financial sector side, in what sense
does climate change pose new or different risks to the financial
system, all the way from the obvious, such as the concept of
stranded assets, which you’ve got lending all against those things?
There is a collateral vulnerability, but more into climate change
affecting weather and, therefore, exposure of insurance companies
to more events and those kinds of things. That’s the path that
most central banks are kind of spending more energy on. How
many more vulnerabilities emerge because of climate change?

From a business growth point of view, we have to wait and see
how the economy would adapt.

Is there anything you would like to add to that?

Ms. Wilkins: I think you covered it well. The other aspect is
green finance. There is a whole new market out there that, as a
central banker, we want to understand.

It’s a global market, and that market is very different
depending on which country you are in. There is a big interest
in understanding the different kinds of markets in different
countries and whether or not some international principles or
coordination might be useful so that the market continues to
function really well.

Other than that, I think you covered it all.

The Chair: Thank you very much, Governor Poloz and Deputy
Governor Wilkins. We always look forward to these visits, and
your insights help us in all our other deliberations.

(The committee adjourned.)

Certes, les technologies basées sur le climat ou vertes sont
positives. Nous avons un secteur émergent solide à ce chapitre. Il
existe une grappe des technologies de l’eau, une autre sur la
récupération de l’énergie, et ainsi de suite.

Nous avons bel et bien des entreprises qui tireront parti des
politiques ou de la réponse du secteur privé aux changements
climatiques. Il y a des possibilités de croissance, mais en même
temps, il ne faut pas oublier le côté négatif de la médaille.

De notre point de vue, au sein du secteur financier, dans quelle
mesure les changements climatiques posent-ils des risques
nouveaux ou différents pour le système financier? Partons de
l’évidence, comme le concept des droits d’actifs délaissés, qui sont
prêtés contre ces choses. Il y aura une vulnérabilité collatérale,
mais en plus, les changements climatiques influenceront les
conditions météorologiques, et exposeront par conséquent les
compagnies d’assurance à une hausse des désastres et de ce genre
de choses. C’est à ce chapitre que la plupart des banques centrales
consacrent plus d’énergie. Combien de nouveaux points faibles
apparaîtront en raison des changements climatiques?

Du point de vue de la croissance de l’entreprise, nous devrons
attendre pour voir comment l’économie s’y adaptera.

Souhaitez-vous ajouter quoi que ce soit?

Mme Wilkins : Je pense que vous avez bien répondu. L’autre
aspect est le financement écologique. Il y a un tout nouveau
marché que nous voulons comprendre, en tant que représentants
de la banque centrale.

Il s’agit d’un marché mondial, qui est très différent selon le
pays dans lequel vous vous trouvez. Nous souhaitons ardemment
comprendre les différents types de marchés des divers pays, et
savoir si des principes ou une coordination à l’échelle
internationale peuvent être utiles, afin que le marché continue
de très bien fonctionner.

Mis à part cela, je pense que vous avez tout dit.

Le président : Merci beaucoup, monsieur le gouverneur Poloz,
et madame la sous-gouverneure Wilkins. Nous attendons toujours
ces visites avec impatience, et vos idées nous aident dans
l’ensemble de nos délibérations.

(La séance est levée.)
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