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[Traduction]

Le président (L'hon. Wayne Easter (Malpeque, Lib.)): Je dé-
clare la séance ouverte.

Bienvenue a la septieme séance du Comité permanent des fi-
nances de la Chambre des communes.

Conformément a la motion adoptée par le Comité le jeudi 19 no-
vembre, le Comité se réunit pour étudier le rapport de la Banque du
Canada sur la politique monétaire. La séance d’aujourd’hui se dé-
roule de fagon hybride, conformément a ’ordre adopté par la
Chambre le 23 septembre. Les délibérations seront disponibles sur
le site Web de la Chambre des communes.

Je vous rappelle que 1'écran de la webémission montre toujours
la personne qui parle, plutdt que 1'ensemble du Comité.

Pour assurer le bon déroulement de la réunion, j’aimerais rappe-
ler quelques-unes des régles. Comme nous avons des témoins au-
jourd'hui, je vais les répéter. Les députés et les témoins peuvent
s’exprimer dans la langue officielle de leur choix. Des services
d’interprétation sont disponibles pour cette réunion. Au bas de
votre écran, vous avez le choix entre 1’audio en frangais ou en an-
glais. Pour les membres qui participent en personne, procédez
comme vous le faites habituellement lorsque le comité plénier se
réunit en personne dans cette salle. Nous sommes quatre ici. Avant
de parler, veuillez attendre que je vous donne la parole. Si vous étes
en vidéoconférence, veuillez cliquer sur 1’icone du microphone
pour l'allumer. Je vous rappelle que tous les commentaires des dé-
putés et des témoins doivent étre adressés a la présidence. Lorsque
vous ne parlez pas, votre microphone doit étre en sourdine.

Les membres du Comité m’ont envoyé 1’ordre des intervenants,
alors nous allons le suivre.

A

J’aimerais maintenant souhaiter la bienvenue a nos témoins.
Nous avons le plaisir d’accueillir aujourd’hui le gouverneur de la
Banque du Canada, M. Tiff Macklem.

Permettez-moi, monsieur Macklem, de vous féliciter de votre no-
mination au poste de gouverneur de la Banque du Canada et de
vous souhaiter la bienvenue au Comité. Je sais que vous avez déja
comparu devant le Comité, et je suppose que vous 1’avez fait avant
que la plupart d'entre nous ne siégent ici, mais je vous souhaite en-
core une fois la bienvenue.

Le gouverneur est accompagné de la premicre sous-gouverneure
de la Banque du Canada, Carolyn Wilkins.

Madame Wilkins, vous avez comparu a maintes reprises devant
les membres du Comité. Je sais que vous allez bientdt vous lancer
dans d’autres entreprises. Tous nos veeux de succés vous accom-
pagnent. Je tiens a vous remercier sincérement du travail que vous

avez accompli & la Banque du Canada au cours des derniéres an-
nées et de vos comparutions devant le Comité. Je pense qu’aucun
député ne peut nier que vous nous avez toujours informés de fagon
directe et utile. Je vous remercie donc pour vos comparutions de-
vant le Comité et votre travail au sein de la Banque du Canada.
Nous vous souhaitons bonne chance dans vos nouvelles entreprises.

Je vous cede la parole, monsieur Macklem. La parole est a vous.
Vous avez plusieurs remarques a faire, aprés quoi nous passerons
aux questions.

Je crois que Mme Jansen sera la premiére a poser des questions,
suivie de M. Fraser.

Mme Tamara Jansen (Cloverdale—Langley City, PCC): Je
vais partager mon temps avec M. Falk.

Le président: D’accord, c’est parfait. Merci.

Monsieur Macklem, allez-y.

M. Tiff Macklem (gouverneur, Banque du Canada): Merci,
monsieur le président, de vos aimables paroles a notre intention. La
premiére sous-gouverneure Wilkins et moi-méme sommes trés heu-
reux d’étre de retour pour discuter de notre rapport sur la politique
monétaire avec vous et le Comité, ainsi que des perspectives de
I’économie canadienne.

Le principal message a retenir est que nous allons nous sortir de
cette pandémie, mais ¢a ne sera pas facile, et la Banque du Canada
sera la pour la population a chaque étape.

Permettez-moi de résumer briévement nos perspectives écono-
miques.

[Frangais)

Notre projection repose fortement sur nos hypothéses a propos
du virus.

Nous avons postulé que les autorités n'auront pas a réimposer des
mesures de confinement aussi vastes et généralisées qu'au prin-
temps. Toutefois, on peut s'attendre a ce que des restrictions locali-
sées soient imposées pour contrer les vagues successives du virus.
Nous avons aussi postulé que des vaccins seront offerts a la popula-
tion générale d'ici le milieu de 1'année 2022. Depuis la publication
du « Rapport sur la politique monétaire », ou RPM, il y a quatre se-
maines, les nouvelles concernant les vaccins sont prometteuses. Ce-
pendant, il y a de plus en plus de cas et les mesures de confinement
ont été resserrées.
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Depuis juin, 'économie canadienne a nettement rebondi avec la
réouverture de nombreux commerces. Elle a regagné pres de 80 %
des emplois perdus depuis le début de la pandémie, mais plus de
600 000 emplois n'ont toujours pas été retrouvés. Les pertes d'em-
ploi actuelles sont concentrées dans le secteur des services. Il s'agit
surtout d'emplois moins bien payés. C'est pourquoi les mesures de
soutien au revenu mises en place ont été si importantes pour la re-
prise.

Nous jugeons que la croissance trés rapide observée pendant la
phase de réouverture est maintenant terminée et que 1'économie est
entrée dans la phase de récupération, ou la croissance sera plus
lente. Nous nous attendons a ce que, sur I'ensemble de 2020, 1'éco-
nomie se soit contractée d'environ 5,5 %. D'aprés nos calculs, la
croissance annuelle devrait atteindre prés de 4 % en moyenne, en
2021 et en 2022. Toutefois, cette croissance sera inégale et évoluera
en dents de scie. Certains secteurs de 1'économie ne pourront pas
rouvrir complétement avant qu'un vaccin soit accessible a la popu-
lation générale. Les difficultés seront plus grandes pour certaines
régions du pays qui étaient plus faibles avant la pandémie, surtout
dans le secteur de I'énergie. Tout compte fait, I'économie devrait
continuer de tourner en dega de son potentiel jusque dans le courant
de l'année 2023.

L'inflation est aussi anormalement faible et elle devrait se main-
tenir sous notre fourchette cible de 1 a 3 % jusqu'au début de 1'an-
née prochaine. Nous prévoyons qu'elle augmentera ensuite graduel-
lement. Cependant, compte tenu de 1'économie qui continue de
tourner en dec¢a de son potentiel, I'inflation devrait rester sous les
2 % jusque dans le courant de l'année 2023.

® (1540)
[Traduction]

Etant donné ces perspectives et la nature historique du choc cau-
sé par la COVID-19, des mesures de politique monétaire exception-
nelles devront continuer de soutenir 1’économie pendant la phase de
récupération. J’aimerais parler bricvement des mesures que nous
avons prises.

Nous avons abaissé notre taux directeur a 0,25 %, ce que nous
jugeons étre sa valeur plancher. Nous nous sommes engagés a
maintenir le taux directeur a sa valeur plancher jusqu’a ce que les
capacités excédentaires se résorbent, de sorte que la cible d’infla-
tion de 2 % soit atteinte de maniére durable. Selon nos perspectives
actuelles, cela se produira au cours de 2023.

Notre programme d’assouplissement quantitatif s’ajoute a nos in-
dications prospectives et vient les renforcer. Permettez-moi de
prendre quelques minutes pour expliquer comment fonctionne 1’as-
souplissement quantitatif et en quoi consistent les modifications
que nous avons annoncées le mois dernier.

Normalement, lorsqu’il nous faut accroitre la détente monétaire
pour atteindre notre cible d’inflation, nous abaissons le taux cible
du financement a un jour. Cette mesure a pour effet de réduire les
taux d’intérét a plus long terme, c’est-a-dire a ’horizon que privilé-
gient habituellement les ménages et les entreprises pour leurs em-
prunts.

Quand le taux directeur est a sa valeur plancher, 1’assouplisse-
ment quantitatif offre un moyen supplémentaire de réduire les taux
d’intérét qui comptent pour les ménages et les entreprises. En aug-
mentant la demande d’obligations d’Etat, 1’assouplissement quanti-
tatif a pour effet de réduire les taux de ces titres. Cela réduit les

couts d’emprunt des ménages et des entreprises nécessaires pour
créer des emplois et favoriser le retour de I’économie a sa capacité,
de sorte que nous puissions atteindre notre cible d’inflation. Nous
achetons ces obligations sur le marché secondaire aupres d’institu-
tions financiéres. Nous payons les obligations en créant des soldes
de réglement, c’est-a-dire des réserves de banque centrale. Cette ca-
pacité trés particuliére de créer des réserves en est une que seules
les banques centrales posseédent. C’est pourquoi il est important que
les banques centrales soient indépendantes du gouvernement.

Au début de la pandémie en mars et en avril, les principaux mar-
chés du crédit ont été paralysés alors que 1’activité économique
chutait et que ’incertitude montait en fléche. Si les marchés de fi-
nancement essentiels ne fonctionnent pas, I’économie elle non plus
ne tourne pas, et nous ne pouvons pas mettre en ceuvre la politique
monétaire. C’est la raison pour laquelle la Banque a mis sur pied
plusieurs programmes visant a restaurer le fonctionnement des mar-
chés, dont le Programme d’achat d’obligations du gouvernement du
Canada. Celui-ci a été lancé au rythme de 5 milliards de dollars par
semaine. Nous avons acheté surtout des obligations a plus court
terme, dont les volumes d’émissions étaient plus importants.

Ces achats ont fait augmenter substantiellement la taille de notre
bilan. Si nous avons pu intervenir vigoureusement, c’est parce
qu’avant la pandémie, le bilan de la Banque était petit comparative-
ment a celui d’autres banques centrales. Le graphique suivant, tiré
du RPM, montre que la valeur des actifs que nous détenons par rap-
port a la taille de I’économie canadienne reste relativement basse
comparativement a nos pairs.

Par ailleurs, les autres banques centrales ont pris des mesures si-
milaires, et les conditions financiéres mondiales se sont stabilisées.
Ces mesures, conjuguées aux notres, ont permis de rétablir le fonc-
tionnement des marchés au Canada. Depuis juillet, nous avons donc
réduit ’ampleur de bon nombre des programmes que nous avions
instaurés pour aider les marchés a bien fonctionner, ou avons cessé
d’y recourir activement. Nous avons notamment mis fin a nos
achats d’acceptations bancaires, d’Obligations hypothécaires du
Canada et de titres provinciaux sur les marchés monétaires, et notre
Programme d’achat d’obligations de sociétés a été tres peu utilisé
depuis juillet. De plus, nous avons pris une série de mesures pour
réduire nos achats de bons du Trésor du gouvernement du Canada
sur le marché primaire. Au plus fort de la crise, nous achetions jus-
qu’a 40 % des bons du Trésor a chaque adjudication. A compter du
24 novembre, nos achats se situeront entre 0 et 10 %. L’objectif
premier de nos achats d’obligations est désormais de fournir la dé-
tente monétaire nécessaire pour soutenir la reprise et ramener 1’in-
flation a la cible. Comme vous pouvez le constater dans ce
deuxiéme graphique, notre bilan est resté relativement stable depuis
juillet.

Cela m’améne a aujourd'’hui. Les marchés continuent de bien
fonctionner. Nous fournissons des indications prospectives excep-
tionnelles, auxquelles nos achats d’obligations s’ajoutent tout en les
renfor¢ant. Nos indications prospectives ont ancré les taux d’intérét
dans le segment a court terme de la courbe de rendement. Nous
n’avons ainsi plus besoin d’acheter autant d’obligations d’Etat a
court terme qu’au début de la pandémie.
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En conséquence, nous avons rééquilibré notre programme d’as-
souplissement quantitatif. Pour en augmenter 1’efficacité, nous
achetons moins d’obligations a court terme et plus d’obligations a
long terme. Ce changement fait augmenter I’effet expansionniste de
chaque dollar investi dans le cadre de ce programme. Essentielle-
ment, en nous concentrant sur 1’achat d'obligations a plus long
terme, nous pouvons avoir une plus grande incidence sur les taux
d’intérét...
® (1545)

M. Ted Falk (Provencher, PCC): J’invoque le Réglement, mon-
sieur le président.

Le président: Monsieur Macklem, attendez un instant.

Oui, monsieur Falk.

M. Ted Falk: Monsieur le président, l'interprétation semble
avoir fait défaut pendant la derniére minute.

Le président: Pouvons-nous vérifier l'interprétation?

Mme Tamara Jansen: Je pense qu’il y a eu une courte interrup-
tion. Le probléme semble étre réglé.

Le président: D’accord, veuillez m’interrompre de nouveau,
monsieur Falk, si l'interprétation fait encore défaut. Merci, mon-
sieur Falk.

Allez-y, monsieur Macklem.
M. Tiff Macklem: Voulez-vous que je revienne en arriére?

Le président: Veuillez revenir en arriere d’une phrase ou deux,
si vous le pouvez.

M. Tiff Macklem: Ce changement fait augmenter I’effet expan-
sionniste de chaque dollar investi dans le cadre de ce programme.
Essentiellement, en nous concentrant sur 1’achat d'obligations a
plus long terme, nous pouvons avoir une plus grande incidence sur
les taux d’intérét qui sont les plus importants pour les ménages et
les entreprises. Cela nous permet de ramener le montant total mini-
mum de nos achats hebdomadaires a 4 milliards de dollars, tout en
fournissant une détente monétaire au moins aussi forte qu’avant.

Notre programme d’assouplissement quantitatif va se poursuivre
jusqu’a ce que la reprise soit bien amorcée.

Jespére que cela explique bien les prévisions de la Banque et les
mesures qu'elle a prises.

Nous travaillons pour les Canadiens et les Canadiennes, et il est
essentiel que nous leur rendions compte de nos actes. Nos témoi-
gnages devant les parlementaires jouent un rdle important a cet
égard. Mais au-dela de cela, la politique monétaire est plus efficace
quand elle est bien comprise. Dans le contexte de la pandémie et
des mesures exceptionnelles que nous prenons pour y faire face, il
est d’autant plus important pour nous de parler clairement aux Ca-
nadiens et de les écouter attentivement.

Soyons trés clairs: les Canadiens peuvent avoir I’assurance que
les colits d’emprunt vont rester trés bas pendant longtemps. Nos in-
dications prospectives, combinées a notre programme d’assouplis-
sement quantitatif, réduisent I’une des sources d’incertitude. Et ces
efforts aideront a soutenir les dépenses et les investissements dont
I’économie a besoin pour retrouver les emplois perdus et atteindre
notre cible d’inflation.

En terminant, monsieur le président et distingués membres du
Comité, au risque de mettre ma collégue mal a 1’aise, j’espére que

vous m’accorderez quelques instants pour rendre hommage a la
premiere sous-gouverneure, Carolyn Wilkins.

Comme vous le savez, Mme Wilkins a décidé de ne pas solliciter
de second mandat a titre de premiére sous-gouverneure, et elle a in-
diqué qu’elle quittera la Banque en décembre, aprés I’annonce de
notre prochaine décision de politique monétaire. Mme Wilkins s’est
consacrée au service de la population canadienne durant toute sa
carriére, dont les 20 derniéres années a la Banque du Canada. En
tant que premicre sous-gouverneure, elle a exercé un leadership ex-
ceptionnel au chapitre des politiques publiques. En particulier, son
expérience a joué un role déterminant dans la conception des inter-
ventions de la Banque face a la pandémie. Elle a fait la promotion
de la recherche et de la diversité a la Banque, et a dirigé les travaux
qui sous-tendront le prochain renouvellement de notre entente sur
le ciblage de I’inflation. Grace a elle, la Banque est devenue un
chef de file mondial dans les domaines des technologies financieres
et des monnaies numériques. Mme Wilkins a servi le Canada avec
distinction en tant que représentante de la Banque aupres du G7, du
G20 et du Conseil de stabilité financiére.

Et, sur une note plus personnelle, je peux vous dire que sa fine
compréhension de 1’économie canadienne et ses connaissances
dans la formulation des politiques seront trés difficiles a remplacer.
Son dévouement a 1’égard des Canadiens, son leadership intellec-
tuel et son jugement sir sont inégalés. Au nom de tous les Cana-
diens, je tiens a la remercier pour les services qu’elle a rendus et je
lui souhaite tout le succes possible dans 1’avenir.

Merci, monsieur le président. Sur ce, la premiére sous-gouver-
neure Wilkins et moi serons heureux de répondre a vos questions.

Le président: Merci beaucoup, monsieur le gouverneur. Ce sont
des compliments bien mérités, et je vois Mme Wilkins sur mon
écran. Elle n’a méme pas rougi. Si vous étiez ici, madame Wilkins,
et si nous étions réunis, comme normalement, autour de la table,
nous vous applaudirions. Pour revenir aux propos du gouverneur,
ce n’est certainement pas une époque normale.

Sur ce, nous allons passer a la premicre série de questions de six
minutes. Nous entendrons Mme Jansen pour les trois premiéres,
suivie de M. Falk pour environ trois minutes, puis de M. Fraser.

Madame Jansen, vous avez la parole.

Mme Tamara Jansen: Merci.

Monsieur Macklem, vous nous avez dit, dans votre exposé, que:
« le Conseil de direction a convenu que des mesures de politique
monétaire exceptionnelles devront continuer de soutenir 1’écono-
mie. » Je me demande si je vous ai bien compris. Etes-vous en train
de dire que vous devez continuer d’acheter des titres de créance du
gouvernement, essentiellement imprimer de 1’argent, pour que le
Canada demeure solvable?

® (1550)

M. Tiff Macklem: Non, ce n’est pas du tout ce que nous disons.
Ce que nous disons, c’est que ’inflation est bien inférieure a la
cible. L’économie canadienne est faible. Il y a encore plus de
600 000 Canadiens qui ont perdu leur emploi et qui ne 'ont pas re-
trouvé. Cela exerce une pression a la baisse sur 1’inflation. Dans ce
contexte, nous avons besoin de beaucoup de stimulants monétaires,
des stimulants extraordinaires, pour soutenir la reprise et ramener
les Canadiens au travail et I’inflation a la cible.
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Mme Tamara Jansen: Ce que vous dites, c’est que vous n’aurez
pas a poursuivre cette stratégie. Nous pourrons demeurer solvables
sans cela. Est-ce bien ce que vous dites?

M. Tiff Macklem: C’est ce que je dis. Nous ne finangons pas le
gouvernement. En réduisant les taux d’intérét et en achetant des
obligations d’Etat, nous réduisons le cofit du financement du gou-
vernement. En fait, cela réduit le colt d’emprunt pour tout le
monde.

Mme Tamara Jansen: J’ai une autre question.
M. Tiff Macklem: Nous ne finangons pas le gouvernement.

Mme Tamara Jansen: Le niveau d’agressivité¢ de la Banque du
Canada face aux difficultés économiques futures sera 1’événement
économique le plus important de la prochaine décennie. Pouvez-
vous vous engager a cesser d’acheter de la dette publique une fois
que le taux d’inflation aura atteint votre cible de 2 %, oui ou non?

M. Tiff Macklem: En fait, si vous examinez les lignes direc-
trices que nous avons fournies, vous constaterez que nous nous
sommes engagés a cesser d’acheter des obligations d’Etat une fois
que la reprise sera bien amorcée.

Mme Tamara Jansen: Est-ce que cela correspond a la cible de
2 %?

M. Tiff Macklem: Cela se produira probablement avant que
nous atteignions la cible de 2 %.

Mme Tamara Jansen: D’accord. Je vais maintenant céder mon
temps de parole a mon collégue. Merci.

Le président: Monsieur Falk, vous avez la parole.

M. Ted Falk: Merci, monsieur le président.

Merci, monsieur Macklem et madame Wilkins, pour votre expo-
sé.

Je me demande quelle proportion de la dette fédérale la Banque
du Canada détient.

M. Tiff Macklem: Nous en détenons environ 30 %.
M. Ted Falk: Quel montant est-ce?

M. Tiff Macklem: Vous voulez dire le chiffre réel? Il s’agissait
de 343 905 000 000 de dollars il y a environ une semaine.

M. Ted Falk: Sur ce montant quelle somme s'est ajoutée depuis
mars?

M. Tiff Macklem: La principale source d’ajouts est le pro-
gramme d’achat d’obligations du gouvernement, qui a cofté
162 979 000 000 de dollars. Il y a aussi d'autres ajouts tels que cer-
tains bons du Trésor. Il s’agit de dettes a trés court terme, et qui ne
restent pas longtemps au bilan.

M. Ted Falk: Le gouvernement actuel s’est-il adressé¢ a la
Banque du Canada pour demander une limite de crédit?

M. Tiff Macklem: Non.

M. Ted Falk: Avez-vous fourni des conseils sur la limite de cré-
dit?

M. Tiff Macklem: Non. Permettez-moi de souligner...

M. Ted Falk: Donc, c’est...

M. Tiff Macklem: ... nous ne finangons pas le gouvernement. Le
gouvernement émet sa dette sur les marchés; les participants au
marché achétent cette dette, puis nous 1’achetons sur le marché au-
prés de ces participants. Lorsque cette dette arrivera a échéance,
qu'elle figure dans notre bilan ou dans celui de n’importe qui
d’autre, le gouvernement devra la rembourser.

M. Ted Falk: Quel niveau la Banque du Canada juge-t-clle ac-
ceptable?

M. Tiff Macklem: Parlez-vous du niveau des achats?

M. Ted Falk: Quel niveau d’achat d’obligations du gouverne-
ment fédéral la banque estime-t-elle acceptable?

M. Tiff Macklem: A I’heure actuelle, nous en sommes a environ
30 %. D’autres banques centrales ont émis des directives selon les-
quelles si la banque centrale détient plus de 50 a 70 % de ces titres,
cela pourrait commencer a nuire au fonctionnement du marché. La
Réserve fédérale a indiqué que pour elle, ce serait environ 60 %.
Nous en sommes a 30 %, et n’oubliez pas qu’avant la crise, nous en
étions a environ 15 %. Nous en détenons réguliérement dans notre
bilan, mais nous avons beaucoup de marge de manceuvre. Un pour-
centage de cet ordre pourrait devenir inconfortable.

M. Ted Falk: Quelle proportion de la dette actuelle...
M. Tiff Macklem: Nous en sommes encore trés loin.

M. Ted Falk: C’est exact. Quel pourcentage de la dette que vous
détenez actuellement a une échéance a court terme ou inférieure a
10 ans?

M. Tiff Macklem: Je peux...

Mme Carolyn A. Wilkins (premiére sous-gouverneure,
Banque du Canada): Je connais la durée moyenne jusqu’a
I’échéance des...

M. Tiff Macklem: J’ai ces chiffres, si vous voulez attendre un
instant. Quand vous arrivez a...

® (1555)
M. Ted Falk: Je sais que vous avez mentionné...
M. Tiff Macklem: IIs changent chaque semaine.

M. Ted Falk: Pendant que vous cherchez, vous avez mentionné
que vous aviez davantage opté pour des achats a long terme. Pour
quelle raison?

M. Tiff Macklem: Au début de la crise, en mars et en avril, 1’ac-
cent était mis sur le rétablissement du fonctionnement du marché.
Tout le systéme financier était engorgé. Les marchés du crédit
étaient trés tendus. Nous sommes intervenus et nous avons surtout
acheté des titres a trés bréve échéance, ce qui était essentiel pour ré-
tablir le fonctionnement du marché.

A mesure que le marché s'est rétabli, nous avons mis fin & un
certain nombre de nos programmes. Nous avons toutefois maintenu
notre programme d’achat d’obligations d’Etat afin d’offrir un as-
souplissement quantitatif. De plus, nous avons commencé a acheter
des obligations a plus long terme. Les ménages et les entreprises
empruntent habituellement pendant trois, cing, dix ou quinze ans.
C’est le segment de la courbe de rendement ou ils empruntent le
plus. Notre programme d’assouplissement quantitatif vise en fait a
réduire leur colt d’emprunt, de sorte que nous concentrons notre
pouvoir d’achat sur cette partie de la courbe. De cette facon, cela
maximise en quelque sorte I’impact de chaque dollar investi.

Le président: Nous allons devoir mettre fin a cette série de
questions. Désolé, monsieur Falk.

Pour que ce soit clair, lorsque vous parlez de 60 % pour la Ré-
serve fédérale, je suppose que vous voulez dire la Réserve fédérale
américaine?

M. Tiff Macklem: C'est exact.

Le président: Merci.
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Monsieur Fraser.

M. Sean Fraser (Nova-Centre, Lib.): Merci beaucoup, mon-
sieur le président. Je remercie nos témoins de leur présence.

Je vais commencer par une série de questions sur l'intersection
entre la politique budgétaire et la politique monétaire dans le cadre
des interventions face a la pandémie.

Monsieur Macklem, vous avez commencé votre intervention en
parlant du fait qu'il y a une menace pour la santé publique qui pose
un risque grave pour notre économie. Ce n'est pas comme s'il y
avait un probléme fondamental sous-jacent a l'économie. Il s'agit
plutot d'un choc exogéne pour 1'économie.

Vous avez pris, a la Banque, un certain nombre de décisions, que
vous avez décrites dans votre déclaration liminaire, comme la ré-
duction de notre taux d'intérét a sa valeur plancher ainsi que l'as-
souplissement quantitatif. Cela me dit que vous avez peut-étre utili-
s¢ les outils qui étaient présents dans la trousse dont vous disposiez,
et si j'en cherche d'autres pour continuer a résoudre les effets de la
pandémie, que ce soit du point de vue de la santé publique ou de
l'économie, celui qui reste est en fait la politique budgétaire.

Pouvez-vous me dire ou, selon vous, le gouvernement fédéral de-
vrait concentrer ses efforts pour lutter le plus efficacement possible
contre la pandémie? Plus précisément, devrions-nous cibler des me-
sures de santé publique qui aideront & éliminer rapidement ce virus
et, en deuxiéme lieu, verser de l'argent aux ménages et aux entre-
prises qui en ont besoin en prolongeant efficacement les mesures de
soutien qui leur sont offertes, afin que nous puissions compter sur
eux une fois la pandémie terminée pour aider 1'économie a se réta-
blir lorsque le virus sera derriére nous?

M. Tiff Macklem: Je vais laisser ces décisions aux parlemen-
taires. Comme je 1'ai souligné dans ma déclaration préliminaire, il
est clair que 1'évolution de la pandémie a des répercussions trés im-
portantes sur I'économie. Les vies et les moyens de subsistance sont
trés étroitement liés. Les gens doivent se sentir en sécurité. Ils ont
besoin de sentir qu'ils peuvent continuer a mener leurs affaires et
rester en santé, tout comme leur famille. Leur confiance repose sur
cela, et cela sera essentiel a leur capacité de contribuer a 1'écono-
mie. Je ne pense pas qu'il y ait vraiment un grand compromis a
faire ici. Les deux doivent aller de pair.

En ce qui concerne les mesures fiscales précises, je vais laisser
les parlementaires s'en occuper. Je dirai toutefois que nous utilisons
considérablement la politique monétaire pour stimuler 1'économie.
Nous avons indiqué que cela devra se poursuivre pendant un certain
temps. Certes, notre marge de manceuvre a ce chapitre est limitée,
mais je ne voudrais pas donner l'impression que nous ne pouvons
pas faire autre chose. Nous avons la capacité d'en faire plus au be-
soin.

Comme je viens de le souligner, nous sommes propriétaires d'en-
viron 30 % de la dette publique. Il y a amplement de possibilités
d'accroitre notre assouplissement quantitatif si cela était nécessaire.
Il y a d'autres types de programmes. D'autres banques centrales ont
utilisé des moyens comme le contrdle de la courbe des taux. Nous
pourrions éventuellement abaisser la limite inférieure, méme sans
passer a -25 points de base. Elle pourrait étre un peu plus basse.

Les taux d'intérét négatifs font partie de notre boite a outils, mais
nous n'en discutons pas activement et nous ne pensons pas que ce
serait tres utile a ce moment-ci.

Je ne veux pas donner l'impression que nous ne pouvons rien
faire d'autre. Au besoin, il y a des mesures que nous pourrions
prendre.

® (1600)

M. Sean Fraser: Je comprends cela.

Vous avez mentionné dans vos réponses a des questions précé-
dentes que la banque ne finance pas le gouvernement, mais qu'elle
réduit le colit de financement du gouvernement. Jusqu'a mainte-
nant, avec les mesures fiscales qui ont été mises en place, la dette
est certainement beaucoup plus importante qu'elle ne I'était avant la
pandémie.

Pouvez-vous nous dire quel impact cela a eu sur le colt du ser-
vice de la dette pour les Canadiens et pour le gouvernement fédé-
ral?

M. Tiff Macklem: Me demandez-vous quel serait le colit du ser-
vice de la dette si nous n'avions pas réduit les taux d'intérét?

M. Sean Fraser: Non, je vous demande en fait si le cott du ser-
vice de la dette du gouvernement fédéral a changé en raison des
mesures que vous avez prises pour réduire le colt d'emprunt du
gouvernement fédéral. Le service de la dette cotte-t-il plus cher?
Le service de la dette coite-t-il moins cher?

M. Tiff Macklem: Le service de la dette est devenu moins
couteux, certainement par unité de dette.

M. Sean Fraser: Dans l'ensemble, est-ce que le cout réel du ser-
vice d'une dette beaucoup plus élevée par suite de ces mesures a di-
minué?

M. Tiff Macklem: Oui, les colts du service de la dette sont
maintenant trés bas.

M. Sean Fraser: Vers la fin de votre exposé, vous avez dit vous
attendre a ce que les taux d'intérét demeurent bas pendant tres long-
temps.

La derniére fois que vous avez comparu devant le Comité, vous
avez expliqué que cela venait en partie du fait que le plus grand
risque pour I'économie est la déflation, et non l'inflation. Etes-vous
toujours de cet avis aujourd'hui, et sinon, pourquoi croyez-vous que
le taux d'intérét demeurera faible pendant longtemps?

M. Tiff Macklem: Oui, nous continuons de croire ce que j'ai dit
la derniére fois. En fait, nous avons été un peu plus précis a ce su-
jet. Dans notre rapport sur la politique monétaire d'octobre, nous
avons indiqué que selon nos projections actuelles — et je tiens a
souligner qu'il y a beaucoup d'incertitude autour de ces projections
et qu'elles dépendent fortement de 1'évolution du virus —, nous
nous attendons a ce que les capacités excédentaires se résorbent en
2023. Nous avons indiqué que nous maintiendrions le taux d'intérét
a sa valeur plancher jusqu'a ce que cela se produise, ce qui nous
ameéne a un moment donné en 2023.

Cela établit également les conditions de notre sortie. Vous avez
un apergu de ce qui se produira en fonction de nos projections ac-
tuelles.

Le président: Monsicur Fraser, je suis désolé, mais votre temps
est également écoulé.

Nous allons passer a M. Ste-Marie, qui sera suivi de M. Julian.

Monsieur Ste-Marie.
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M. Gabriel Ste-Marie (Joliette, BQ): Merci, monsieur le pré-
sident.

Tout d'abord, je tiens a saluer M. Macklem, le gouverneur, et a le
remercier de sa présentation.

Je tiens aussi a saluer Mme Wilkins, qui est premiére sous-gou-
verneure.

Je veux reprendre les propos que vous a adressés le président de
notre comité, M. Wayne Easter, en répétant que nous vous sommes
trés reconnaissants de chacune de vos comparutions ici, au Comité.

Je tiens a souligner la clarté de vos propos et leur riche contenu.
Il n'y a pas une fois ot nous n'avons pas appris quelque chose,
quand vous répondiez & nos questions. Je tiens aussi a souligner la
qualité de votre frangais, tout comme celle de M. Macklem.

Je commencerai en parlant de I'inflation.

Monsieur Macklem ou madame Wilkins, le fait d'avoir comme
premier objectif la maitrise de l'inflation, qui est le critére de la
Banque du Canada depuis quelques décennies, s'est-il révélé perti-
nent pendant la crise actuelle, jusqu'a maintenant?

M. Tiff Macklem: Je vais demander a8 Mme Wilkins de ré-
pondre, puisqu'elle était la dirigeante de notre recherche au sujet de
notre cible d'inflation.

Mme Carolyn A. Wilkins: Je vais commencer par vous remer-
cier de vos propos. J'en suis reconnaissante et c'est trés gentil de
votre part.

La réponse trés courte est que, oui, c'est trés pertinent. L'inflation
semble loin des problémes actuels des gens, comme la perte d'em-
ploi et l'incertitude. En méme temps, un taux d'inflation bas et
stable est trés important pour la planification des entreprises et des
gens.

De plus, nos méthodes pour stabiliser l'inflation comprennent
aussi le fait de stabiliser 1'économie et de la faire reposer sur une
fondation assez forte. Ainsi, cela permet aux emplois de revenir, &
I'économie de reprendre et aux entreprises de mieux réussir. Méme
si notre cible est l'inflation, nous tenons compte d'éléments trés
proches des gens, tels la capacité de production et I'emploi.

C'est str qu'il y a d'autres fagons de procéder avec la politique
monétaire. Je vous invite a vous rendre sur notre site Web et a
consulter toutes nos communications sur des cadres possibles de la
politique monétaire autres que ceux dont nous discutons en ce mo-
ment.

® (1605)
M. Gabriel Ste-Marie: Je vous remercie.

L'une de mes inquiétudes est le fait que 1'inflation demeure sous
la cible pendant la crise actuelle, comme M. le gouverneur 1'a rap-
pelé dans son introduction. Dans sa derniére réponse a mon col-
légue M. Fraser, il a méme parlé de vivre davantage un épisode de
déflation que d'inflation, actuellement.

Meéme si j'ai bien compris que ce n'était que temporaire, je m'in-
quicte de certaines disparités dans quelques secteurs économiques,
particuliérement a propos de certains actifs. Alors que l'inflation
demeure en deca des cibles, je crains que des bulles se forment
dans certains secteurs, que ce soit dans le secteur boursier ou dans

le secteur immobilier. On peut penser aux résidences principales et
secondaires, dans le secteur résidentiel.

Regardez-vous ces aspects de 1'économie et les analysez-vous?
Si c'est le cas, quelle lecture faites-vous de ce risque possible de
bulles dans ces secteurs?

Mme Carolyn A. Wilkins: Nous regardons de trés prées les mar-
chés financiers et le prix des actifs dans ces marchés. Nous regar-
dons aussi le marché immobilier. Mon collégue Toni Gravelle a li-
vré un discours cette semaine au sujet des ménages et des entre-
prises en particulier.

En ce qui a trait & I'immobilier, nous avons tous remarqué un re-
bond assez considérable de ce marché cet été. A notre avis, l'activi-
té découlait en grande partie d'une demande refoulée; je parle de
ceux qui voulaient acheter une maison, mais qui ne le pouvaient
pas. Alors, quand les choses ont commencé a rouvrir, tout le monde
s'est précipité pour en acheter une.

Ce qu'on voit maintenant dans ces marchés ne représente pas
exactement ce qu'on a vécu a Vancouver et ailleurs en 2016. [In'y a
pas beaucoup de demandes spéculatives encore, mais cela reste a
surveiller. C'est un peu t6t dans la phase de récupération pour vrai-
ment le savoir. Nous allons regarder cela de prés.

En ce qui concerne les actifs, tels que la bourse ou le marché du
revenu fixe, ce n'est pas prudent pour une banquiére travaillant a la
Banque du Canada de faire des commentaires a ce sujet. Je peux
dire que, quand on regarde la situation, c'est normal que ces prix
augmentent quand le taux d'intérét diminue. Cela fait partie de la
transmission de la politique monétaire.

Je ne formule pas ici un commentaire sur les prix et sur le fait
qu'ils sont normaux et justes. C'est au marché financier de trancher
sur ce sujet.

M. Gabriel Ste-Marie: Je vous remercie.

M. le président m'indique que j'ai le temps pour une courte ques-
tion.

La crise économique engendrée par la pandémie fait de nom-
breux perdants. On peut penser aux entreprises, aux commerces de
proximité et aux individus qui ont perdu leur emploi. Il y a d'autres
acteurs, soit des individus, des ménages et des entreprises, qui ont
toujours le méme niveau de revenu et un taux d'épargnes trés élevé.
Je crois qu'on n'a jamais vu, surtout en temps de crise, un tel niveau
d'épargnes.

Avez-vous des préoccupations quant a ce niveau ¢levé d'épargnes
dans I'économie?

Quelles peuvent en étre les répercussions?

M. Tiff Macklem: Je vais répondre a cette question.

Oui, vous avez raison, il y a une forte hausse d'épargnes. Dans
nos prévisions, nous avons formulé 1'hypothése que la plupart de
ces hausses d'épargnes seront permanentes. Les ménages vont utili-
ser ces épargnes pour rembourser leurs dettes ou pour investir. A
notre avis, ils vont en dépenser une partie, mais pas la plus grande
partie.

I1 est aussi possible, surtout quand il y aura un vaccin, que les
ménages décident de dépenser davantage que ce que nous avions
prévu. Si cela arrive, I'économie va rebondir plus vite. On verra.
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Nous faisons preuve de jugement dans nos prévisions. Nous sa-
vons qu'il y a quelques risques a la hausse, mais il y a aussi des
risques a la baisse.

® (1610)
[Traduction]

Le président: Nous allons passer a M. Julian, pour six minutes,
puis a M. Poilievre, pour cinq minutes.

M. Peter Julian (New Westminster—Burnaby, NPD): Merci,
monsieur le président, et merci a vous, monsieur le gouverneur
Macklem et madame la premiére sous-gouverneure Wilkins, d'étre
ici aujourd'hui. Nous apprécions toujours vos visites au Comité des
finances.

Madame la sous-gouverneure Wilkins, nous vous souhaitons une
bonne continuation dans vos projets futurs. Nous espérons certaine-
ment, pendant cette pandémie, que vos familles et vos proches sont
en santé et en sécurité.

Nous vivons une période traumatisante et tragique de l'histoire
du Canada, que bien des gens ont qualifiée de plus grande perturba-
tion depuis la Seconde Guerre mondiale.

Comme vous vous en souviendrez, pendant la Seconde Guerre
mondiale et par la suite, il y a eu un changement de fonction et de
mandat pour la Banque du Canada. Cette semaine, plusieurs per-
sonnes, dont des dizaines d'économistes dans Le Devoir, ont men-
tionné d'autres banques centrales, par exemple celle de la Nouvelle-
Zglande, dont le mandat a ét¢ élargi.

Depuis une génération, nous nous concentrons sur la maitrise de
l'inflation. Les gens disent, et de nombreux économistes sont d'ac-
cord, que le mandat devrait inclure, par exemple, la lutte contre les
inégalités massives que nous avons vues au cours de cette pandé-
mie, la gestion et le soutien de la transition que nous devons faire
pour faire face a I'urgence climatique, et méme le plein emploi.

J'aimerais savoir ce que vous pensez, monsieur le gouverneur
Macklem, de ces voix qui disent qu'il faut élargir le mandat pour
que nous puissions nous attaquer aux défis a surmonter pendant la
pandémie et apres.

M. Tiff Macklem: Vous avez intégré beaucoup d'éléments dans
cette question, alors prenons-la en deux parties. Je vais demander a
Mme Wilkins de commencer. Elle dirige I'examen de notre cadre de
ciblage de l'inflation. Je reviendrai sur certains points lorsqu'elle
aura terminé.

Mme Carolyn A. Wilkins: Je serai trés bréve pour vous donner
du temps, monsieur le gouverneur. Il s'agit d'une question impor-
tante et vaste.

Vous avez raison. On s'est beaucoup demandé si les banques cen-
trales pouvaient faire mieux qu'un ciblage flexible de l'inflation.
Nos propres recherches montrent qu'a certains égards, d'autres
cadres peuvent mieux fonctionner. A titre d'exemple, un double
mandat qui tient compte a la fois de l'inflation et du plein emploi
pourrait contribuer davantage a la stabilisation de 1'économie au
chapitre du revenu — a la stabilisation des emplois.

En méme temps, il est un peu moins efficace pour stabiliser 'in-
flation. C'est assez intuitif. Cela se fait au détriment de la simplicité
et de l'efficacité des mesures. Cela complique la reddition de
comptes, du fait en partie de la présence de deux cibles avec un seul
outil, mais aussi de la présence d'une cible qui n'est pas vraiment

observable, c'est-a-dire que personne ne sait ce qu'est le plein em-
ploi.

En ce qui concerne les autres objectifs — les changements clima-
tiques, l'inégalité des revenus —, nous pouvons certainement en te-
nir compte lorsque nous choisissons un cadre, mais la politique mo-
nétaire est un instrument grossier qui ne permet pas de cibler ou la
croissance se produira.

Je cede maintenant la parole au gouverneur Macklem.

M. Tiff Macklem: Les points que vous soulevez sont extréme-
ment importants.

Comme Mme Wilkins 1'a souligné, nous procédons a un examen
approfondi de notre cadre. Ce que cela montre, selon moi, c'est que
dans certaines circonstances, certaines modifications peuvent étre
plus efficaces, mais aucune n'a d'effet positif systématique.

Nous n'avons pas terminé cet examen, et il serait prématuré de
tirer des conclusions. Nous nous penchons certainement sur ces
questions.

Ce que je dirai, cependant — et je tiens a le souligner —, c'est
que nous tenons compte de ces éléments. En vertu de la Loi sur la
Banque du Canada, nous devons favoriser la prospérité économique
et financiére des Canadiens. Le ciblage de l'inflation, en fait, est
notre fagon d'y parvenir.

Pour maintenir 1'inflation a 2 % de fagon durable, nous devons
étre trés conscients de ce qui se passe sur le marché du travail. S'il y
a beaucoup de chomage, l'inflation va baisser.

Nous constatons que cette crise creuse les écarts dans la société,
et nous avons parlé des inégalités, qui sont une préoccupation. Si
cette reprise a pour effet de laisser des gens pour compte, la capaci-
té de production de notre économie sera réduite. La durabilité de
notre reprise sera compromise.

Ces facteurs sont pris en compte, mais je pense que ce que nous
avons appris au fil du temps, c'est que nous devons controler 1'infla-
tion en méme temps que nous faisons ce que nous pouvons pour ces
autres facteurs. Si nous perdons de vue l'ancrage des attentes en
matiére d'inflation, alors rien ne va plus: les résultats empirent au
chapitre de l'inflation et de I'emploi.

Les changements climatiques — je l'ai mentionné la semaine
derniére — exerceront des pressions importantes sur 1'économie au
cours des prochaines décennies. Il est vraiment important que la
Banque du Canada comprenne les répercussions des changements
climatiques sur l'économie et l'inflation.

Nous avons aussi un role a jouer pour promouvoir 1'efficacité et
la stabilité du systéme financier. Nous faisons déja beaucoup dans
ce domaine. Si l'adaptation aux changements climatiques entraine
de grandes perturbations, nous allons assister a une réévaluation
importante des actifs et des entreprises. Cela pourrait se répercuter
sur notre systeme financier. Cela pourrait certainement nuire a sa
capacité de soutenir 1'économie réelle. Cela pourrait méme entrai-
ner de l'instabilité dans le systéme financier.

Nous avons commencé l'an dernier, dans le cadre de notre exa-
men du systeme financier, a analyser les risques climatiques et a en
discuter, surtout ceux qui touchent ce systeme. La semaine der-
niére, nous avons annoncé un projet pilote avec le Bureau du surin-
tendant des institutions financiéres et six institutions financiéres
pour élaborer une analyse de scénarios.
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11 s'agit effectivement d'un outil. Il y a beaucoup d'incertitude au
sujet des changements climatiques et de leurs répercussions, mais
l'idée, c'est que cette incertitude ne devrait pas servir d'excuse a
I'inaction. Nous allons travailler avec le BSIF et ces six institutions
financicres pour élaborer des scénarios que ces dernicres pourront
utiliser pour évaluer leurs propres risques. Nous nous en servirons
pour les aider a gérer ces risques et nous travaillerons avec elles a
I'élaboration d'une méthodologie et d'une approche pour le faire. Il
s'agit de faciliter les choses pour tout le monde.

® (1615)

Y

Le président: Nous allons devoir mettre fin a cette série de
questions. C'est la premiére fois que je vois M. Julian poser une
seule question en six minutes. C'était certainement une question
difficile, mais vous aurez la parole a nouveau au prochain tour.

Monsieur Poilievre, vous avez cinq minutes, puis Mme Koutra-
kis.

Monsieur Poilievre.

L’hon. Pierre Poilievre (Carleton, PCC): Quelle part de la
nouvelle dette qui s'est ajoutée depuis mars est bloquée aux taux ac-
tuels pendant 10 ans ou plus?

M. Tiff Macklem: Vous devrez poser la question a la ministre
des Finances, qui s'occupe de la gestion de la dette. Je suppose que
vous recevrez une mise a jour lundi prochain...

L’hon. Pierre Poilievre: D'accord. Vous ne pouvez donc pas ré-
pondre a cette question.

M. Tiff Macklem: Non. C'est une question qui s'adresse a la mi-
nistre des Finances.

Je peux vous dire ce qui figure dans notre bilan...

L’hon. Pierre Poilievre: Je ne parle pas de votre bilan. J'y re-
viendrai dans un instant.

Qui vend la dette du gouvernement fédéral sur le marché?

M. Tiff Macklem: Nous sommes l'agent du gouvernement. Nous
gérons le bureau...

L’hon. Pierre Poilievre: Vous en étes donc responsable. Vous
devriez savoir quelle part de la nouvelle dette est bloquée pendant
10 ans ou plus.

Le président: Monsieur Poilievre, vous devez laisser au gouver-
neur le temps de répondre. C'est une question trés importante, et je
ne veux pas vous priver de ce temps. Je ne veux pas que nous nous
limitions & une question de quatre secondes et a une réponse de
quatre secondes avec le gouverneur de la Banque du Canada. Nous
allons donc devoir lui accorder au moins un minimum de temps.

Allez-y, monsieur Poilievre.
® (1620)

L’hon. Pierre Poilievre: J'ai terminé. J'ai posé ma question. J'at-
tends toujours une réponse.

M. Tiff Macklem: Je n'ai pas sous les yeux la structure des
échéances de la dette du gouvernement. Ces chiffres changent régu-
liérement. Comme vous le savez bien, la dette évolue, la structure
des échéances change. Le gouvernement est en train de rembourser
la dette...

L’hon. Pierre Poilievre: D'accord, vous ne le savez pas. Ca va.
Clest votre banque qui émet la dette, mais vous ne savez pas quelle
est la proportion a long terme et a court terme.

On ne cesse de nous dire que toute cette dette ne pose pas de
risques parce qu'elle sera bloquée a long terme, mais les données
sur votre site Web montrent des échéances de moins de 10 ans pour
91 % de cette dette et des hausses de taux d'intérét probables. De
1978 a 1980, les taux d'intérét ont augmenté. Ils ont triplé. Ils sont
passés de 8 a 22 %. Aucun banquier central n'avait prévu cela, mais
cela s'est produit, et I'économie canadienne en a souffert.

Oubliez 'augmentation triple. Quel serait le colit pour le gouver-
nement fédéral d'une augmentation d'un point de pourcentage du
taux d'intérét effectif sur sa dette?

M. Tiff Macklem: La dette actuelle est d'environ 1 billion de
dollars, si bien qu'on peut multiplier 0,01 par 1 billion. Cela vous
donne l'augmentation a 1'état stable. En pratique, bien sir, cette
dette a des échéances variables, de sorte que la premiére année,
c'est le montant qui est reporté la premiére année. La deuxiéme an-
née, ce sera... Lorsque tout le processus sera terminé, ce sera 0,01
fois un billion. Cela pourrait prendre plusieurs années.

L’hon. Pierre Poilievre: Quel serait 1'effet sur I'économie cana-
dienne d'une augmentation de 1 % du taux d'intérét?

M. Tiff Macklem: Voulez-vous le chiffre du PIB? Que voulez-
vous exactement?

L’hon. Pierre Poilievre: Un montant en dollars.

M. Tiff Macklem: Nous augmenterions les taux d'intérét si
I'économie se portait mieux qu'a l'heure actuelle, alors nous ne
sommes pas...

L’hon. Pierre Poilievre: Vous ne pouvez donc pas donner de
chiffres a ce sujet.

M. Tiff Macklem: Comme nous 'avons indiqué dans nos prévi-
sions, nous n'envisageons pas de hausser les taux d'intérét pour le
moment.

L’hon. Pierre Poilievre: Comme je 1'ai souligné plus tot, ce ne
sont pas toujours les gouverneurs qui sont responsables de 1'aug-
mentation des taux d'intérét, qui se produisent de toute fagon en rai-
son des changements dans les conditions du marché et de situations
imprévues.

Passons maintenant au programme d'assouplissement quantitatif,
soit I'achat massif de titres de 1'Etat par la banque centrale.

Vous avez dit tout & 'heure que votre banque vend ces titres sur
le marché et qu'elle les rachéte directement aux investisseurs a qui
elle les a vendus. Qu'est-ce qui empéche un investisseur de profiter
de la différence entre le prix d'une obligation de 'Etat ou d'un bon
du Trésor que vous vendez et le prix que vous payez pour les rache-
ter immédiatement?

M. Tiff Macklem: Les deux se font dans le cadre d'adjudications
concurrentielles, qui sont largement sursouscrites. Il y a beaucoup
de soumissionnaires des deux cotés, alors il s'agit d'un processus
concurrentiel. Je pense que cela devrait vous donner une certaine
assurance que...

L’hon. Pierre Poilievre: Je n'ai aucun doute que c'est concurren-
tiel.

Vous avez dit que le but de I'assouplissement quantitatif est de
faire monter le prix des obligations, alors on peut supposer que
vous payez une obligation plus cher que vous I'avez vendue aprés
en avoir fait augmenter le prix. La différence correspond au profit
de l'investisseur qui vous les a achetées et vous les a revendues. Au
bout du compte, ce colit doit étre assumé par quelqu'un. Qui paie ce
prix?
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M. Tiff Macklem: Comme je 1'ai dit, c'est un processus concur-
rentiel. Exactement comme vous 1'avez indiqué, 'assouplissement
quantitatif fonctionne de la fagcon suivante: en achetant les obliga-
tions, cela crée plus de demandes, ce qui fait monter le prix et bais-
ser le rendement. C'est ainsi que nous appliquons la politique mo-
nétaire, en réduisant le colt d'emprunt pour les Canadiens. C'est ce
qui se produit.

L’hon. Pierre Poilievre: Oui, mais vous injectez 400 milliards
de dollars dans les marchés financiers, vous faites gonfler les actifs
financiers et vous enrichissez les gens qui possédent ces actifs et
qui sont en trés grande majorité des gens bien nantis. Ce faisant,
vous diluez les salaires des travailleurs.

Le document d'orientation de votre banque montre que les cofits
de l'inflation sont assumés de facon disproportionnée par les
pauvres et les personnes défavorisées. Vous transférez en fait un
énorme morceau de la richesse a ceux qui ont des actifs financiers,
tout en diluant les salaires des gens de la classe ouvriere. Ne crai-
gnez-vous pas que cela creuse 1'écart entre les riches et les pauvres?

® (1625)

M. Tiff Macklem: Cette question comporte deux ou trois as-
pects, alors permettez-moi de la décortiquer.

Tout d'abord, je suis tout a fait d'accord avec vous pour dire que
l'inflation repose de fagon disproportionnée sur les épaules des
moins riches. Ces personnes ont tendance a utiliser plus d'argent
comptant, de sorte qu'elles ont tendance a assumer de fagon dispro-
portionnée le cott de l'inflation. C'est exactement la raison pour la-
quelle — et c'est une raison importante — le mandat de la Banque
du Canada est de maintenir une inflation faible, stable et prévisible.
C'est quelque chose que nous pouvons faire pour la société.

A T'heure actuelle, l'inflation est trop faible. Elle est inférieure a
notre cible de 2 %. Elle était de 0,7 % en octobre. Comme vous le
savez, plus de 600 000 Canadiens sont au chdmage. Beaucoup de
pressions a la baisse sont exercées sur l'inflation. Ce que nous crai-
gnons le plus, c'est qu'elle diminue encore, ce qui peut étre nuisible
pour d'autres raisons.

L’hon. Pierre Poilievre: D'accord. Merci.

Je voudrais simplement souligner que...

Le président: Nous avons largement dépassé le temps prévu,
monsieur Poilievre.

L’hon. Pierre Poilievre: Puis-je poser une question de 10 se-
condes?

Le président: Non. Nous avons déja dépassé le temps d'une mi-
nute.

Je ne sais pas si M. Macklem avait terminé sa réponse. Je vais lui
donner le temps de finir de répondre a cette question tres large.

Avez-vous terminé, monsieur Macklem?
M. Tiff Macklem: Oui, je pense que j'ai terminé.

Le président: D'accord.

Nous aurons probablement un peu de temps plus tard, monsieur
Poilievre, parce que nous disposons d'une heure et demie avec ces
témoins.

Madame Koutrakis.

L’hon. Pierre Poilievre: Merci.

Mme Annie Koutrakis (Vimy, Lib.): Je vous remercie, mon-
sieur le gouverneur et madame la premiere sous-gouverneure, de
comparaitre devant notre comité cet aprés-midi, et je vous suis re-
connaissante des services que vous rendez a tous les habitants de ce
magnifique pays.

Je crois que la réponse du gouvernement a été a la hauteur de
cette crise sanitaire et financiére sans précédent. Nous commengons
a voir une reprise qui ménera a de meilleurs résultats en matiere de
croissance économique et d'emploi, comme presque tous les écono-
mistes des secteurs public et privé s'y attendaient au printemps. Je
crois aussi que la réponse du gouvernement fédéral était tout a fait
conforme a celle de la Banque du Canada.

Cela dit, j'aimerais poser quelques questions sur le bilan de la
Banque du Canada. Pouvez-vous nous expliquer comment la
Banque du Canada prévoit gérer les bilans élargis? Que diriez-vous
aux Canadiens qui sont préoccupés par l'expansion rapide du bilan
de la banque? Y a-t-il un échéancier pour ramener le bilan aux ni-
veaux normaux d'actif et de passif?

M. Tiff Macklem: Je vais souligner deux ou trois choses. Tout
d'abord, l'utilisation du bilan fait partie de notre trousse d'outils
¢largie. Cela n'est pas une mesure courante. Ce n'est pas quelque
chose que nous avons fait auparavant, mais nous n'avons jamais eu
de pandémie auparavant. Nous n'avons jamais connu le genre d'ef-
fondrement de l'activité économique auquel nous avons assisté au
cours des derniers mois.

11 y a plus d'incertitude a ce sujet, et je peux certainement com-
prendre que les Canadiens se posent des questions, mais comme j'ai
essayé de l'expliquer dans ma déclaration préliminaire, c'est vrai-
ment une autre fagon pour nous de réduire les taux d'intérét. Nor-
malement, nous réduisons les taux d'intérét simplement en abais-
sant le taux directeur, mais maintenant que le taux directeur est a sa
valeur plancher, nous ne pouvons plus le faire. Par conséquent,
pour abaisser les taux plus loin dans la courbe de taux ou se situent
les emprunts des ménages et des entreprises, nous achetons des
obligations de I'Etat, ce qui fait baisser les taux. Oui, c'est un outil
différent, mais il fonctionne efficacement de la méme fagon que
notre outil traditionnel.

En ce qui concerne notre bilan, nous avons été trés prudents dans
nos politiques pour définir les conditions dans lesquelles nous nous
retirerions. Pour ce qui est de l'assouplissement quantitatif, nous
avons indiqué que nous poursuivrons le programme jusqu'a ce que
la reprise soit bien amorcée. Une fois que nous aurons déterminé
que la reprise est suffisante, qu'elle est bien amorcée et qu'il n'est
plus nécessaire de procéder a un assouplissement quantitatif,
d'autres banques centrales l'ont fait, et il y a un certain nombre de
mesures qu'il est possible de prendre.

11 reste du temps, ce qui fait que nous n'avons pas encore pris de
décision. Cependant, pour vous donner une idée de ce a quoi cela
ressemble, la premiére chose est d'acheter moins; ensuite, on cesse
d'acheter, mais on continue de réinvestir les obligations qui sont
émises, pour maintenir le bilan stable. La chose suivante a faire est
de cesser de réinvestir, de sorte qu'au fur et a mesure que les choses
avancent, votre bilan diminue graduellement. Au besoin, il est
méme possible de vendre des actifs et de resserrer la politique mo-
nétaire plus rapidement. Chose certaine, lorsqu'il y a des craintes
que l'inflation se propage, c'est quelque chose qu'il est possible de
faire.
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En ce qui concerne les taux d'intérét, nous avons indiqué que
nous maintiendrions le taux directeur a sa valeur plancher jusqu'a
ce que les capacités excédentaires soient absorbées. Encore une
fois, cela définit les conditions de sortie. Une fois les capacités ex-
cédentaires absorbées, je pense qu'on peut s'attendre a ce que les
taux d'intérét augmentent. Encore une fois, ce n'est pas pour de-
main. Selon nos projections, ce sera en 2023.

® (1630)
Mme Annie Koutrakis: Merci.

C'est une excellente transition vers ma prochaine question, parce
que votre plus récent rapport sur la politique monétaire souligne
qu'une importante marge de capacités excédentaires dans 1'écono-
mie freinera probablement l'inflation jusqu'en 2022 ou 2023. De
plus, le Rapport sur la viabilité financiére du directeur parlemen-
taire du budget publié le 6 novembre indique que la politique finan-
ciére actuelle du gouvernement fédéral est viable et qu'il est pos-
sible d'augmenter les dépenses de facon permanente. Bien que les
niveaux de dépenses et d'endettement du gouvernement fédéral
soient largement considérés comme viables, on craint que les dé-
penses de certaines provinces ne le soient pas.

Que peut faire la Banque du Canada pour assurer la viabilité fi-
nanciére des provinces, et le gouvernement fédéral peut-il jouer un
role dans la gestion de la dette provinciale?

Le président: Monsieur Macklem, nous allons essayer de vous
demander de vous en tenir a une minute, si vous le pouvez.

M. Tiff Macklem: D'accord. Je pense pouvoir étre assez bref.

Pour répondre a la premiére partie de votre question, il incombe
aux provinces de gérer leurs affaires financiéres de fagon respon-
sable. En abaissant la courbe de taux de la dette du gouvernement
du Canada, cela aide aussi les gouvernements provinciaux. IIs fi-
nancent a un taux supérieur a celui du gouvernement du Canada, de
sorte que lorsqu'on abaisse la courbe du gouvernement du Canada,
cela a tendance a abaisser la courbe provinciale également. Indirec-
tement, nous réduisons aussi leurs coits de financement, mais ce
serait a peu pres tout.

Le président: Merci a vous deux.

Nous allons faire un bref tour de table avec M. Ste-Marie, suivi
de M. Julian, pour deux minutes et demie chacun, puis nous passe-
rons a M. Kelly, pour cinq minutes.

Monsieur Ste-Marie.
[Frangais)
M. Gabriel Ste-Marie: Merci, monsieur le président.

Au printemps dernier, au début de la crise, plusieurs acteurs
avaient des inquiétudes quant a la stabilité du systéme financier ca-
nadien et a la solvabilité de certaines administrations publiques pro-
vinciales.

Maintenant, huit ou neuf mois plus tard, quelle évaluation étes-
vous en mesure de faire sur ces deux niveaux d'acteurs?

M. Tiff Macklem: Je vais demander a Mme Wilkins de vous ré-
pondre dans un moment, parce qu'elle était ici en mars et en avril.

En résumé, durant cette période, la Banque du Canada a lancé un
programme pour acheter des obligations provinciales. Ce pro-
gramme était une mesure de soutien pour essayer d'aider a relancer
le marché. Cela a réussi. Nous avons mis fin a notre programme
pour acheter des fonds monétaires provinciaux.

L'autre programme est en place jusqu'en avril prochain. Toute-
fois, la demande est trés faible, parce que le marché des obligations
provinciales fonctionne trés bien en ce moment.

Madame Wilkins, voulez-vous ajouter quelque chose? Vous étiez
13, quand ces programmes ont été créés.

Mme Carolyn A. Wilkins: Oui.

C'est vrai que, depuis longtemps, nous parlons du niveau de
dettes trés élevé parmi plusieurs acteurs, que ce soit les entreprises
ou les ménages. Cette situation n'existe pas seulement au Canada;
elle est internationale. Je ne peux pas parler de la solvabilité des
provinces individuellement. Cette question s'adresserait a quelqu'un
d'autre.

Une fagon de comprendre le point de vue des marchés financiers
sur le risque est de regarder les primes de risques, lorsque les pro-
vinces émettent des obligations. Quand nous avons lancé notre pro-
gramme, il était trés petit, mais le but était de trouver une fagon
d'améliorer la performance des marchés. Ce n'était pas du tout pour
financer les provinces, mais cela a fonctionné. Pour I'Ontario et le
Québec, la prime de risque est passée a 120 points de base, ce qui
est quand méme trés élevé. Aujourd'hui, c'est la moitié. Les primes
de risque ont baissé dans toutes les provinces.

Puisque le marché fonctionne mieux, nous ne sommes pas obli-
gés de jouer le méme rdle qu'au printemps.

® (1635)

M. Gabriel Ste-Marie: Merci.
[Traduction]

Le président: Monsieur Julian, allez-y.

M. Peter Julian: J'ai trois petites questions. Je vous remercie de
la réponse compléte que vous avez donnée a ma derniére question.

Monsieur le gouverneur Macklem, vous étes en train d'effectuer
un examen en vue du renouvellement du mandat de la Banque du
Canada l'automne prochain. Avez-vous un échéancier a cet égard,
et pourriez-vous en faire part au comité des finances une fois que ce
sera terminé?

M. Tiff Macklem: L'entente actuelle va jusqu'a la fin de 2021,
alors il faudrait la renouveler avant la fin de I'année prochaine. Oui,
nous serons trés heureux de comparaitre devant le comité des fi-
nances a ce sujet-1a.

M. Peter Julian: Deuxiémement, dans le témoignage du BSIF
plus tot cette année, nous avons appris qu'environ 750 milliards de
dollars ont été offerts en soutien des liquidités du secteur bancaire.
La part de la Banque du Canada aurait été d'environ 300 milliards
de dollars.

Pouvez-vous confirmer le montant réel du soutien des liquidités
offert aux grandes banques canadiennes?

M. Tiff Macklem: Il y a plusieurs programmes, mais le plus im-
portant s'appelle le programme des opérations de prise en pension a
plus d'un jour. Il s'agit essentiellement d'un programme dans le
cadre duquel nous leur prétons de 'argent. Cet argent est essentiel
pour leur permettre de financer des hypothéques, des préts person-
nels et des préts commerciaux.

M. Peter Julian: Oui, je suis au courant. Je veux avoir un
chiffre.
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M. Tiff Macklem: La situation évolue, mais le 15 juillet, proba-
blement le plus prés du sommet, les opérations de prise en pension
a plus d'un jour se chiffraient & 195 905 000 000 $.

M. Peter Julian: Ce serait le soutien total en matiére de liquidi-
tés offert par la Banque du Canada.

M. Tiff Macklem: Il s'agit du programme le plus important.
Nous avons créé environ 11 programmes en l'espace de deux se-
maines. Ces opérations sont le principal outil de financement, mais
nous avons acheté toutes sortes d'actifs: des obligations hypothé-
caires du Canada, des obligations du gouvernement du Canada...

M. Peter Julian: Est-il possible...
M. Tiff Macklem: Il y a toutes sortes de...
M. Peter Julian: Désolé de vous interrompre.

M. Tiff Macklem: Je ne peux pas vous donner un chiffre. Il y a
11 programmes, qui changent chaque semaine.

M. Peter Julian: Seriez-vous...

Le président: Je me demande, pour simplifier les choses, si nous
pourrions obtenir une réponse écrite pour expliquer cela. Ce serait
peut-étre la meilleure fagon de procéder.

Votre troisiéme question...

M. Tiff Macklem: C'est une bonne suggestion, monsieur le pré-
sident. Je serai heureux de le faire.

M. Peter Julian: Merci beaucoup.

Les milliardaires ont augmenté leur richesse de 53 milliards de
dollars. La sous-gouverneure Wilkins a indiqué qu'il fallait modifier
les politiques fiscales internationales, afin que les entreprises numé-
riques fassent leur juste part.

Etes-vous inquiet — et je vous pose la question a tous les
deux — de cette perception selon laquelle certains trés gros joueurs
ont fait beaucoup d'argent pendant cette pandémie et que les gens
ordinaires ont été laissés pour compte?

M. Tiff Macklem: Nous craignons que cette pandémie ne creuse
les écarts dans la société. Si vous regardez 1'emploi en particulier, il
ne fait aucun doute que cette pandémie a particulierement touché
les Canadiens a faible revenu. Dans notre rapport sur la politique
monétaire, un graphique, que je trouve vraiment stupéfiant, montre
que si vous regardez les pertes d'emplois depuis le début de la pan-
démie, il y a eu une certaine reprise de l'emploi pour les Canadiens
a faible revenu, mais les niveaux demeurent d'environ 20 % infé-
rieurs a ceux précédant la pandémie. En moyenne, les autres Cana-
diens ont retrouvé leur niveau d'emploi d'avant la pandémie. Ce que
cela montre, c'est que cette pandémie a particulierement touché les
travailleurs a faible revenu. Bon nombre d'entre eux sont des
jeunes, des femmes et des immigrants récents, et nous sommes pré-
occupés par le fait que, plus longtemps les gens sont au chomage,
plus leurs compétences se détériorent et plus il est difficile pour eux
de réintégrer le marché du travail, ce qui peut les décourager et les
inciter a abandonner la recherche d'un emploi. C'est pourquoi il est
vraiment important que nous fassions tout ce que nous pouvons
pour aider 1'économie a se rétablir et redonner du travail aux Cana-
diens. C'est vraiment la raison pour laquelle nous offrons cette me-
sure extraordinaire de stimulation de 1'économie par la politique
monétaire, afin de remettre les gens au travail et de ramener 1'infla-
tion a la cible. C'est la meilleure contribution que nous puissions
apporter pour essayer de combler les écarts qui se creusent depuis
la pandémie.

® (1640)

Le président: D'accord. Merci.
Nous devons poursuivre.

Je vous donne la liste des intervenants jusqu'a ce que nous termi-
nions a 17 heures. Nous avons M. Kelly, M. Fragiskatos, M. Poi-
lievre, je crois, et Mme Dzerowicz, et nous essaierons de donner la
parole a M. McLeod a la fin pour que tout le monde ait 1'occasion
de s'exprimer.

Monsieur Kelly.

M. Pat Kelly (Calgary Rocky Ridge, PCC): Combien la
Banque du Canada risque-t-elle de perdre si les taux d'intérét aug-
mentent avant les dates d'échéance des titres que vous détenez?

M. Tiff Macklem: Les programmes d'achat de la Banque du
Canada sont indemnisés par le gouvernement du Canada, de sorte
que nous ne serions pas perdants.

M. Pat Kelly: Si les taux augmentent, quel est le risque pour
I'économie canadienne et pour les Canadiens?

M. Tiff Macklem: Si nous vendions les obligations avant leur
échéance, il pourrait y avoir des gains ou des pertes en capital. C'est
tout a fait normal. Si nous les conservons jusqu'a leur échéance,
bien sir, cela ne se concrétisera pas. Il est difficile de répondre a
cette question. Nous avons indiqué que notre programme d'assou-
plissement quantitatif se poursuivra jusqu'a ce que la reprise soit
bien amorcée...

M. Pat Kelly: Vous avez dit que...

M. Tiff Macklem: Je m'attends & ce que nous conservions ces
obligations pendant un certain temps.

M. Pat Kelly: Vous avez dit a plusieurs reprises aujourd'hui
que... Mme Jansen vous a demand¢ si vous alliez mettre fin a l'as-
souplissement quantitatif lorsque l'inflation atteindra 2 %. Vous
avez répondu que vous vous attendiez a ce que la reprise soit bien
amorcée avant cela. Quand saurons-nous que la reprise est bien
amorcée et quand pouvez-vous vous engager a mettre fin a 1'assou-
plissement quantitatif?

M. Tiff Macklem: J'aimerais pouvoir mettre une date au calen-
drier pour tout le monde, mais il y a un degré trés élevé d'incerti-
tude au sujet de I'évolution de 1'économie, qui est vraiment étroite-
ment 1ié a l'incertitude au sujet de I'évolution du virus. Malheureu-
sement, c'est ce que nous vivons au moment ol nous nous parlons,
avec les cas qui augmentent et les nouvelles restrictions qui doivent
étre imposées a 1'économie. Nous avons été trés clairs au sujet des
conditions dans lesquelles nous procéderions. Nous ne sommes pas
en mesure de fixer une date avec un degré élevé de certitude, et je
ne voudrais pas vous donner une fausse impression de précision.

M. Pat Kelly: D'accord. Cela semblait moins clair lorsqu'il
n'était plus question du seuil d'inflation de 2 %.

Je n'ai que quelques minutes, alors je vais céder mon temps de
parole a M. Poilievre. Je crois qu'il a une question a poser.

Le président: Il aura lui aussi la chance d'intervenir, monsieur
Kelly.

Allez-y, monsieur Poilievre. Vous avez environ trois minutes.

L’hon. Pierre Poilievre: Oui.
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Monsieur le gouverneur, permettez-moi de vous dire que cela ne
me rassure aucunement que vous soyez indemnisés par le gouver-
nement du Canada. Cela signifie que le contribuable doit assumer
les pertes que vous avez subies.

M. Kelly a posé une bonne question. Vous achetez ces obliga-
tions a des prix gonflés, parce que, bien sir, vous les avez gonflées
en injectant 400 milliards de dollars dans les marchés. Au fur et a
mesure que les taux d'intérét reviendront a la normale, le prix de
ces obligations diminuera, parce que, bien sir, le prix des obliga-
tions est inversement corrélé aux taux d'intérét. Autrement dit, vous
aurez une perte financiére sur ces obligations. Nous parlons ici d'o-
bligations et de bons du Trésor public d'une valeur de prés d'un de-
mi-billion de dollars.

Combien la Banque perdrait-elle si les taux d'intérét a moyen
terme revenaient a la normale?

M. Tiff Macklem: Comme je 1'ai dit en réponse a la question
précédente, si vous les conservez jusqu'a leur échéance, vous ne
réaliserez pas cette perte. Je pense qu'il ne faut pas oublier que nous
n'appliquons pas la politique monétaire pour maximiser nos reve-
nus. Nous le faisons pour soutenir I'économie canadienne et rame-
ner l'inflation a la cible.

L’hon. Pierre Poilievre: D'accord. Mais...
M. Tiff Macklem: C'est I'objectif de la politique monétaire.

L'hon. Pierre Poilievre: D'accord.

M. Tiff Macklem: C'est ce qui nous guide dans nos décisions.

L’hon. Pierre Poilievre: Vous dites que si vous conservez ces
obligations jusqu'a leur échéance, vous n'aurez pas de gain ou de
perte en capital. C'est bien siir vrai, mais vous subirez une perte
chaque année, puisque les taux d'intérét que vous devez payer a vos
déposants dans des circonstances normales sont supérieurs au mon-
tant que vous percevez du gouvernement du Canada, ce qui signifie
que vous subirez une perte annuelle. Comme vous l'avez admis plus
tot, cette perte est assumée par le contribuable canadien. Si vous
payez a vos déposants un taux d'intérét plus élevé, comme ce serait
le cas en vertu des taux d'intérét normaux, alors vous percevez de
l'argent du gouvernement du Canada sur les bons du Trésor et les
obligations que vous détenez, vous perdez de 'argent chaque année,
et les contribuables en assument le cott.

Expliquez-nous pourquoi nous devrions étre rassurés par le fait
que vous détenez tout cela alors que les pertes que vous subissez
sont toutes refilées aux contribuables.

©® (1645)

M. Tiff Macklem: La Banque du Canada fait normalement de
l'argent. En rétrospective, elle a fait de 1'argent chaque année. Parce
que nous gagnons le seigneuriage sur la monnaie que nous produi-
sons, et que nos dépenses ne représentent qu'une partie de ce sei-
gneuriage, nous remettons un cheéque tous les trimestres au gouver-
nement du Canada.

Le président: Nous sommes...

L’hon. Pierre Poilievre: Serait-ce le cas si les taux d'intérét aug-
mentaient?

M. Tiff Macklem: Vous savez, il est trés difficile de faire des
prévisions en fonction de toute une série d'hypothéses.

Le président: Nous allons terminer cette série de questions hy-
pothétiques, pour le moment, et nous y reviendrons, monsieur Poi-
lievre, au prochain tour.

Nous avons M. Fragiskatos, qui sera suivi de M. Poilievre a nou-
veau, je Crois.

Monsieur Fragiskatos.

M. Peter Fragiskatos (London-Centre-Nord, Lib.): Merci,
monsieur le président.

Merci, monsieur le gouverneur Macklem et madame la premiere
sous-gouverneure Wilkins, d'étre ici aujourd'hui.

Monsieur le gouverneur, tout d'abord, vous avez parlé de la né-
cessité pour les citoyens de pouvoir faire confiance a leurs institu-
tions et a ceux qui les dirigent. Certains députés de 1'opposition ont
perpétué une théorie qui s'est développée depuis le début de la pan-
démie et qui laisse entendre qu'il y a un complot en cours pour im-
poser une sorte d'ordre mondial socialiste dans l'intérét de
I'élite — 1'¢lite étant dans le secteur financier, les politiciens du
monde — qui veut transformer le monde en une sorte de symbole
socialiste, si je peux m'exprimer ainsi.

C'est ce que je comprends de cette théorie du complot appelée la
« grande réinitialisation ». Je ne peux pas croire que je pose cette
question en comité parlementaire, mais la confiance est le ciment
essentiel de la démocratie. Cette idée est-elle fondée?

M. Tiff Macklem: Je ne comprends pas exactement quelle est la
question...

Le président: Je parie que c’est la premiére fois qu’on vous pose
cette question, monsieur Macklem.

M. Tiff Macklem: Oui. En reégle générale, les banques centrales
ne commentent pas les théories du complot, mais permettez-moi de
souligner que...

M. Peter Fragiskatos: C’est le monde dans lequel nous vivons,
malheureusement, et les députés de 1’opposition perpétuent de
telles théories.

Le président: Laissez M. Macklem répondre a la question, mon-
sieur Fragiskatos.

M. Tiff Macklem: Je suis tout a fait d’accord pour dire que la
confiance est un ingrédient essentiel. A bien des égards, la banque
centrale table sur la confiance. Notre travail consiste a faire en sorte
que les gens aient confiance dans la valeur de I’argent, dans la sta-
bilité de 1’économie et du systéme financier. Notre systéme repose
vraiment sur cette confiance.

Comme je I’ai dit dans ma déclaration préliminaire, ce genre de
témoignage devant les parlementaires contribue au maintien de la
confiance des Canadiens et a la reddition de comptes que nous leur
devons.

M. Peter Fragiskatos: Je comprends cela, et je ne vois aucun
complot malveillant derriére les politiques qui visent a lutter contre
les changements climatiques, a réduire les inégalités ou a relever
d’autres défis au fil du temps.

Merci a toute votre équipe pour le travail que vous faites.

Je veux aussi vous demander d’étre tres clair au sujet de nos fi-
nances. La dette et les déficits du Canada sont-ils supportables?

M. Tiff Macklem: A I’heure actuelle, les marchés financent as-
sez bien votre dette. Le ratio de la dette au PIB du Canada est le
plus faible des pays du G7. Les programmes qui soutiennent 1’éco-
nomie ont certainement été trés utiles. Ils ont permis d'éviter des ré-
sultats bien pires, et ils seront trés importants pour soutenir la re-
prise.
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Comme je I’ai dit la dernicre fois, nous avons tiré quelques le-
cons des récessions et des épisodes passés. Nous savons qu’en
2008-2009, a I’échelle mondiale, les mesures de relance ont été re-
tirées trop rapidement, ce qui a entrainé une reprise beaucoup plus
lente que ce qu’elle aurait pu étre si on avait procédé autrement.

D’un autre coté, nous savons, d’apres notre propre expérience au
Canada dans les années 1990, qu'un déficit structurel risque de
créer un nouveau probléme, alors il faut 1'éviter aussi.

® (1650)
M. Peter Fragiskatos: Merci beaucoup.

Il me reste une minute pour parler des changements climatiques,
qui, je le sais, vous passionnent énormément. Il est juste de dire
qu’apres la récession de 2008, les gouvernements ont plus ou moins
ignoré la question des changements climatiques, non seulement au
niveau fédéral dans ce pays, mais aussi dans d’autres démocraties.

Nous avons maintenant 1’occasion de nous attaquer sérieusement
a ce probléme, et je suis heureux de voir que le gouvernement s’ap-
préte a adopter une vision zéro émission nette. Toutefois, que di-
riez-vous a ceux qui, au lieu de saisir cette occasion pour se
concentrer sur les changements climatiques, proposent d'adopter
des approches plus traditionnelles de la croissance économique et
de la reprise économique qui suivra la pandémie?

Monsieur le gouverneur, qu’en pensez-vous? Pouvons-nous tou-
jours nous concentrer sur les changements climatiques tout en fai-
sant ce qu'il faut pour 1’économie? Pouvons-nous agir sur les deux
fronts?

M. Tiff Macklem: La semaine derni¢re, au Forum des politiques
publiques, j’ai fait quelques remarques sur les changements clima-
tiques, en particulier sur ce que fait la Banque du Canada a cet
égard.

Je dirais que les changements climatiques deviennent un pro-
bleme de compétitivité pour les entreprises canadiennes. De plus en
plus, les consommateurs, les investisseurs et les travailleurs se sou-
cient de ’empreinte écologique des produits qu’ils achétent, des en-
treprises pour lesquelles ils travaillent et de celles dans lesquelles
ils investissent, et cela se refléte dans les flux de capitaux. Comme
vous 1’avez mentionné, et je suis d’accord avec vous, a la fin de
2008-2009, les changements climatiques ont été mis en veilleuse.

Cette fois-ci, et c’est intéressant, cette crise semble avoir attiré
I’attention des gens sur la nécessité de renforcer la résilience et
d’éviter les catastrophes; en conséquence, il y a des flux de capi-
taux trés importants dans les investissements environnementaux,
sociaux et de gouvernance, ce qu’on appelle les types d’investisse-
ments ESG. La rapide montée en puissance de ce genre d'investis-
sement constatée avant la crise n'a pas fléchi depuis.

Le président: Nous allons devoir nous arréter ici.

Je suppose, monsieur Poilievre, que vous représenterez 1’opposi-
tion officielle au prochain tour.

Nous allons passer a M. Poilievre, puis 8 Mme Dzerowicz.

L’hon. Pierre Poilievre: Les trois mesures de I’inflation de base
ont déja presque atteint la cible. Elles sont de 1’ordre de 1,6 a 1,8,
alors nous approchons de la cible. La seule raison pour laquelle
I’IPC est inférieur a cela, c’est la baisse ponctuelle du prix du car-
burant et certaines particularités des colts d’hébergement en raison
de I’effondrement du secteur hotelier, mais a part cela, 1’inflation
est essentiellement au niveau visé.

Pourquoi continuez-vous d’imprimer de 1’argent et d’acheter des
obligations d’Etat alors que l'inflation est au niveau visé?

M. Tiff Macklem: Il y a deux ou trois choses. Tout d’abord,
comme vous le savez sans doute, la cible est I’inflation mesurée par
I’IPC global. C’est ce qui compte pour les Canadiens dans ce qu’ils
achétent. Elle était de 0,7 en octobre et, oui, a mesure que le choc
des prix du pétrole diminue d’une année a 1’autre, nous nous atten-
dons a ce que l’inflation augmente progressivement, mais il y a
énormément de capacité excédentaire ou inutilisée dans 1’écono-
mie.

Plus de 600 000 Canadiens n’ont pas retrouvé leur emploi, et
nous sommes d’avis que la reprise est trés lente. Nous avons com-
mencé la phase de réouverture avec un rebond trés impressionnant
de I’activité économique. Cette phase est maintenant terminée et
nous sommes dans une phase de récupération plus lente, plus caho-
teuse et plus difficile, ou il y a encore beaucoup de chomage. Pour
mettre ces 600 000 emplois en perspective, au pire moment de la
crise financiere de 2008-2009 au Canada, nous avons perdu environ
430 000 emplois. Il nous reste encore beaucoup a faire.

L’hon. Pierre Poilievre: Oui.

M. Tiff Macklem: Cela exerce une forte pression a la baisse sur
I’inflation, alors nous nous appuyons sur cela pour essayer d’empé-
cher une désinflation et, en fait, de revenir a la cible.

L’hon. Pierre Poilievre: Cela dit, vous avez tout a fait raison de
dire que la situation économique est actuellement bien pire
qu’en 2008, tant en termes absolus que par rapport a nos concur-
rents. Nous nous classons au deuxiéme rang des pays du G7 pour
ce qui est du taux de chomage. Ce n’était pas le cas a I’époque.

11 est possible que I’inflation et le taux d’emploi élevé coexistent.
En fait, il y a eu ce qu’on a appelé la « stagflation » dans les an-
nées 1970 et 1980. C'est étonnant que l’inflation de base corres-
ponde presque a la cible, méme avec un taux de chomage excep-
tionnellement élevé. Cela suggere qu’on ne peut pas nécessaire-
ment s’attendre a ce que l’inflation reste faible jusqu’a ce que le
chomage diminue.

Pourquoi étes-vous si certain que nous ne connaitrons pas le
méme genre de stagflation qu'a la fin des années 1970 et au début
des années 1980, lorsque les gouvernements appliquaient exacte-
ment les mémes politiques qu’aujourd’hui, c’est-a-dire de faire
d'importants déficits financés grace a la planche a billets?

® (1655)

M. Tiff Macklem: Je suis d’accord avec vous. Il y a d’impor-
tants éléments de 1’offre et de la demande dans ce choc. Le resser-
rement de l'offre induit des colts additionnels qui viendront com-
penser les pressions a la baisse dues a une demande poussive. C’est
ce que nous constatons dans certains secteurs de 1’économie ou la
demande a augmenté, ou encore ou 1’offre a été soumise a de sé-
rieuses contraintes.

Cependant, d’aprés ce que nous avons vu jusqu’a maintenant et
ce que nous prévoyons continuer de faire, nous pensons que le ren-
forcement des tendances désinflationnistes a plus de poids sur les
colits que cette tension entre I'offre et la demande, si bien que, selon
nous, les effets s'annulent.

L’hon. Pierre Poilievre: Puis-je poser une derniére question,
monsieur le président?
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M. Tiff Macklem: Nous n’avons peut-étre pas tout a fait raison.
C’est I’'un des avantages d’une cible en mati¢re d’inflation. Nous
visons la cible, ce qui nous permet de garder le cap. C’est ce sur
quoi nous mettons I’accent. S’il s’avére que nous avons tort et qu’il
y a plus de pressions inflationnistes que prévu, nous nous adapte-
rons. Nous avons les outils pour ce faire.

L’hon. Pierre Poilievre: Pouvez-vous promettre au Comité que
vous n’abandonnerez pas la cible actuelle en matiére d’inflation?
C’est oui ou non.

M. Tiff Macklem: Oui.
L’hon. Pierre Poilievre: Merci.
Le président: Merci a vous deux.

Nous allons passer 8 Mme Dzerowicz, puis @ M. McLeod pour
quelques minutes.

Madame Dzerowicz.

Mme Julie Dzerowicz (Davenport, Lib.): Merci, monsieur le
président.

Je tiens tout d’abord & vous remercier, monsieur le gouverneur,
ainsi que la sous-gouverneure, pour votre leadership exceptionnel
pendant cette pandémie et pour l'excellente fagon dont vous servez
notre pays.

Je vais commencer par vous, monsieur le gouverneur. J’ai trois
séries de questions, alors je vais essayer de les poser tres rapide-
ment.

Vous avez dit que le Canada avait le ratio de la dette au PIB le
plus bas. Vous avez également mentionné que les programmes de
soutien d’urgence que nous avons mis en ceuvre ont été trés utiles
pour notre économie et ont empéché que la situation empire.

Pouvez-vous nous dire comment le Canada se compare a ses al-
liés du G7?

M. Tiff Macklem: En fonction de quelle dimension?

Mme Julie Dzerowicz: Il s’agit de savoir si nous nous en sor-
tons bien avec notre ratio de la dette au PIB et nos programmes.
Vous avez entendu M. Poilievre mentionner que nous avons un trés
fort taux de chomage par rapport aux autres pays du G7, méme si
76 % de tous les emplois perdus pendant la pandémie ont été re-
trouvés.

Comment le Canada s’en sort-il sur le plan économique, au mo-
ment ou nous traversons cette pandémie, comparativement aux
autres pays du G7?

M. Tiff Macklem: En bref, tous les pays du G7 ont été énormé-
ment touchés par cette pandémie. Elle n’a épargné aucun pays au
monde.

Le Canada et les pays du G7 en général ont la chance d’étre as-
sez riches et d’avoir la capacité financiere d’aider les plus vulné-
rables. Ils ont des antécédents d’inflation crédible, faible et stable et
ont donc la capacité de mettre en ceuvre des politiques monétaires
extraordinaires.

Malheureusement, beaucoup d’autres pays dans le monde n’ont
pas cette chance, et leurs résultats sont bien pires.
Mme Julie Dzerowicz: Merci.

Vous avez passé pas mal de temps aujourd’hui a expliquer que la
pandémie a creusé les écarts dans notre pays et a dire que la situa-

tion pourrait empirer si nous n’apportons pas la bonne réponse.
Vous avez également indiqué, un peu plus tot dans votre témoi-
gnage, que nos mesures de soutien du revenu ont été trés utiles.

Nous sommes reconnus pour notre grande générosité en ce qui
concerne notre soutien d’urgence. Nous avons créé un régime d’as-
surance-emploi trés souple, nous avons la Prestation canadienne de
la relance économique, nous avons investi énormément dans la for-
mation et le recyclage. On s’attend a ce que nous fournissions — je
ne sais pas quand cela se produira — du soutien aux secteurs qui
ont été touchés de fagon disproportionnée.

Que pourrions-nous faire de plus? Tout de suite aprés son élec-
tion en 2015, le gouvernement a augmenté les impdts du 1 % des
plus riches ou réduit ceux de la classe moyenne, puis instauré 1’ Al-
location canadienne pour enfants. Il s’est montré extrémement pré-
occupé par ’inégalité des revenus depuis le début. Toutes nos me-
sures montrent notre préoccupation a cet égard. Y a-t-il quelque
chose que nous ne faisons pas et que nous devrions faire?
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M. Tiff Macklem: Je vais laisser les parlementaires débattre de
ces questions et tirer des conclusions. Permettez-moi de souligner
quelques points, cependant, que vous devez garder a I’esprit.

Il ne faut pas oublier que ce qu’il faut vraiment éviter, c’est le
chomage a long terme, car c’est vraiment ce qui entraine des colits
permanents pour la société. Pour vous donner une statistique
simple, quelqu’un qui est mis a pied de fagon permanente prend
deux fois plus de temps a retrouver son emploi que quelqu’un qui
est mis a pied temporairement.

Mme Julie Dzerowicz: Monsieur Macklem, je suis désolée,
mais j’ai une autre question a vous poser. Je m’excuse, mais j’aime-
rais poser une autre question, si vous n’y voyez pas d’inconvénient.

M. Tiff Macklem: D’accord.

Mme Julie Dzerowicz: Ensuite, si vous avez le temps a la fin,
vous pourrez peut-étre terminer ce que vous disiez, si cela vous
convient.

C’est parce qu’il y a tellement de désinformation qui est véhicu-
Iée et qui ressort lors des réunions de ce comité. Mon collégue,
M. Fragiskatos, a essayé¢ de remédier a cette situation. C'est la
conviction qu'il existe un mouvement secret par lequel les riches et
I'¢élite de notre société tentent d'utiliser cette pandémie pour s'enri-
chir au détriment des classes moyennes et des travailleurs.

J’aimerais vous poser deux questions trés précises.

L'objectif des mesures prises par la Banque du Canada — I’achat
d’obligations et 1’assouplissement quantitatif — est-il précisément
d'avoir un effet négatif sur les Canadiens de la classe moyenne et
des classes inférieures?

M. Tiff Macklem: Evidemment pas.

Mme Julie Dzerowicz: D’accord.

Les mesures et les actions prises par la Banque du Canada
visent-elles a avoir un effet positif sur les riches au Canada?

M. Tiff Macklem: Non.

Permettez-moi de dire que toute politique aura des effets diffé-

rents sur la répartition des revenus. Nous faisons certainement tout
ce que nous pouvons pour les réduire au minimum.
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Nous mettons beaucoup 1’accent sur I’utilisation de nos outils
pour soutenir 1’économie, remettre les gens au travail et ramener
I’inflation au taux ciblé. Nous modifions les taux d’intérét. Evidem-
ment, ¢’est néfaste pour les épargnants: ils obtiennent un rendement
inférieur; les emprunteurs obtiennent un meilleur taux d’emprunt.

Il y a des effets inévitables sur la répartition des revenus, mais
I’objectif est vraiment de redonner du travail aux Canadiens et de
ramener 1’inflation au taux ciblé, et c’est un avantage général pour
la société.

Mme Julie Dzerowicz: Merci.

Le président: Merci a vous deux.

Je veux que tous nos membres puissent poser une question. Mon-
sieur McLeod, vous allez devoir conclure. Si vous pouviez poser
une question et une question complémentaire, ce serait parfait.

M. Michael McLeod (Territoires du Nord-Ouest, Lib.): Mer-
ci, monsieur le président. Je serai bref.

M. Tiff Macklem: Si possible, je vais laisser la premiére sous-
gouverneure Wilkins répondre a la derniére question et lui donner
ainsi I’occasion d'avoir le dernier mot.

Le président: D’accord, si vous voulez bien rester un peu plus
longtemps, nous ferons cela. Nous passerons ensuite a M. McLeod.

M. Tiff Macklem: Eh bien, pourquoi ne laissez-vous pas
M. McLeod poser sa question? Nous passerons ensuite a la sous-
gouverneure.

Le président: D’accord. Nous allons régler cela; il n’y a pas de
probléme.

Monsieur McLeod, allez-y.
M. Michael McLeod: Merci, monsieur le président.

J’aimerais poser une question au sujet du cotlit d’emprunt dans le
cas ou le taux d’intérét augmentait de 1 %. Je veux connaitre les
conditions a respecter avant d’envisager une augmentation de 1 %
des taux d’intérét.

Vous avez dit tout & I’heure que la Banque ne finance pas les
gouvernements, mais qu’elle influe sur le colit d’emprunt, et j’ai-
merais donc vous poser cette question.

M. Tiff Macklem: Je pense que c’est une derniére question par-
faite.

La premiére sous-gouverneure, Mme Wilkins, pourra nous don-
ner un dernier conseil stratégique.
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Mme Carolyn A. Wilkins: Nous avons dit publiquement que
nous nous engageons a maintenir les taux d’intérét a leur niveau ac-
tuel, qui est bas, jusqu’a ce que les écarts de production s'ame-
nuisent et que 1’économie roule a plein régime. Selon nos prévi-
sions, ce n’est pas pour bientot; c’est quelque part en 2023. L'aug-
mentation de 1 % ou plus est fonction de la vigueur de 1’économie.

Si la situation nous permet de ramener les taux d’intérét a un ni-
veau plus neutre, qui est maintenant d’environ 2,25 %, c’est une
trés bonne nouvelle pour les Canadiens, pour les entreprises et les
ménages. C’est le premier point.

Pour ce qui est de ces cofits, lorsque vous parlez de hausser les
taux d’intérét, nous augmentons le taux d’intérét a court terme,
mais les marchés décident de ce que seront les taux a long terme.
Cela comprend les taux auxquels sont soumis les entreprises, les

ménages et les gouvernements. L’impact final sur les emprunteurs
dépend de ce qu'il advient de cette courbe de taux d’intérét. Vous
pouvez faire des calculs, mais ils seront tous hypothétiques jusqu’a
ce que cela se produise.

Nous n’essayons pas d'esquiver la question en ne donnant pas de
chiffres précis; nous essayons d’étre réalistes quant a ce que nous
pouvons savoir avec certitude.

Pour revenir a votre question, lorsque les taux d’intérét commen-
ceront a augmenter, ce sera parce que 1’économie canadienne repo-
sera sur des bases solides.

J’aimerais dire un dernier mot.

Cela a été un honneur pour moi de travailler comme premicre
sous-gouverneure au cours des six derniéres années et demie. Vous
manifestez beaucoup de respect pour la Banque du Canada et beau-
coup de confiance envers moi. Je vous en remercie. Je suis vrai-
ment fiére de ce que la Banque a accompli avec 1’équipe, et je sais
qu’elle est entre d’excellentes mains avec Tiff Macklem et toute
I’équipe.

Le président: Merci a vous deux.

M. Michael McLeod: Merci.

Le président: Merci.

Madame Wilkins, vous nous avez donné beaucoup de raisons de
vous faire confiance. Voila I’essentiel.

Je tiens a vous remercier tous les deux d’étre venus aujourd’hui.

L’hon. Pierre Poilievre: J’invoque le Réglement, monsieur le
président.

Le président: Quel est votre rappel au Réglement?

L’hon. Pierre Poilievre: Vous constaterez qu’il y a consente-
ment unanime pour que le Comité remercie la premiére sous-gou-
verneure de ses nombreuses années de service au Canada et de son
travail assidu.

Nous lui souhaitons bonne chance dans tous ses projets.

Le président: Je ne vois aucune objection a ce rappel au Regle-
ment.

Pas de vous, monsieur Ste-Marie?

M. Ste-Marie a dit qu’il voulait simplement dire la méme chose
en frangais.

Je pense que c¢’est un bon mot de la fin.
Merci a vous deux de votre présence.

Je sais qu’a la Banque du Canada, en tout cas au début de cette
pandémie, tous les employés ont travaillé de longues heures pour
trouver des solutions.

Veuillez également leur transmettre nos remerciements.
Encore une fois, merci beaucoup de votre présence.

Chers collégues du Comité directeur, nous reprendrons dans
quelques instants. Vous devrez vous déconnecter, puis vous recon-
necter.
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La séance est levée.
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