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T | Secrétairer  Chvncak—
' Secrétaire : .

Mr. Pierre Duguay: Very bricfly,

I would agree that there is a sense of urgency. Very clearly, we will be hit by a strit 3 of bad news in
the coming months. What is.absolutely critical {s to maintain business and publie comidenve, and clearly
access to credit is essential in that sitnation. So yes, I would say that there i a senge of urgeney. It will
not be for BDC, of course.

The Chair: Thank you.

Thank you, Mr, Mc.:Callum.

Monsieur Laforest.
[Frangais)

M. Jean-Yves Laforest (Saint-Mannce—-Champlain, BQ) Merci monsieur le prisident. Bonjou:r
rmonsieur Duguay.

On parle beaucoup puisqu'on st en crise économique et que celaa cormnencé par u.ie crise
financidre. Yaimerais discuter entre: autre de 1a Caisse de dépdt et placement du Québer: qui subie des
pertes colossales. Cela fait deux semaines qu'on ne parle que de cela au Québec. Un des élements gui
ont conduit 3 ces pertes assez unpc'rtantas, c'est 'achat de papiers commerciaux par la I"aisse de dépot.

- Onrpe peut pas connaltre tout ce qui s'est passé ici, mais plusieurs personnes ont achet¢ des papiers
commerciaux, pas seulement fa Caisse de dép6t. En se fiant aux cotes émises par des a jences spéciales
comme DBRS, des agences de cotation de différents titres, plusieurs titres d'un papler commercial
&tatent cotés A un trés haut niveau. Cela ressemble 4 un amaque. On a dit aux gens qu'i y avait un bon
rendement dans ce papier. On peut croire qu'il y a beaucoup de gens trop crédibles env.rs des cas de
notation comme celles-ci. Il y 2 tout de méme une part de responsabilités. Quelle est I'¢-valuation que la
Banque du Canada fait? Avez-vous un lien avec ces firmes de cotation?

M. Pierre Duguay: Evidemment, on a pas de responsabmtés directes vis-2-vis des agances de
cotation. C'est un fait que, dans la crise générale du papier commercial, 1] y a cartains probltmes avee les
agences de cotation, I y avait un manquz de transparence dang ce papier. Il y avait beaiszoup d'opacité

- dans des produits trés structurés que peu de gens comprenaient. Les agences de cotation cotaient
spécifiquement ce qu'on appelalt le risque de crédit et non pes la question de liquidité. . prés quelques .
pertes, les investisseurs qui achetaient les PCAA comme des petits pains chauds, ont sou: damement
décidé quiils nen voulaient plus.

Concernant la Caisse de dépbt et ce cas précis des PCAA, ils étaient émis par des tierces parties, c'est-
a-dire par des entités qui ne sont pas de banques, ce qui étajent particulitrement structurdes. Dans ce cas
précis canadien, les lignes de crédit derriere ces PCAA étaient trés imparfaites. D'aillews, plusieurs
agences de gollacnon ont simplement refusé de le coter. D'une certaine fagon, les investisseurs ont
oompris qu'il iy avait qu'une cote de crédit, qui est par définition wés subjective, et qu'i! est toujours
préférable d'avoir deux cotes de crédit.

& (0925)
M. Jean-Yves Laforest: Vous étiez en mesure d'observer ¢e qui se passait 4 la Banque du Canada. Je

présume — vous faites de la politique monétaire — que vous devez quand méme obsers i 'ensemble de
ce qui se passe sur les marchés financiers, Lorsque la Banque du Canada réagit, ¢'est en tien avec 'état
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des marchés. Commept se fait-il que vous n'avez pas ¢ en mesure de lancer des aver: wsements?

M. Pierre Duguay: On a laricé: des avertissements dans notre revue du systéme finaicier, Je pense
que ¢'était en 2005 alors qutil y avait des difficultés concermant des risques afférents no‘amment ila
liquidité de ces PCAA, mais fnalement ¢'est 1a décision des investisseurs qui ont une 1 28ponsabilité de
faire leur devoir. Quand on pasle de 1a Caisse de dépbt et placement, on parle d'investis tenys s
sophistiqués.

M. Jean-Yves Laforest: Donc, vous avez donné un avertissement, mais il y ades ge:15 qui n'en ont
pas tenu compte. .

M. Pierre Dugnay: Exactement.

]

ML Jean-Yves Laforest: A la premitre page dé voire dooument que Vous nous avez Jvré, tout &
I'heure, yous parlez que les banques canadiennes ont réussi 4 mobiliser des capitaux durmt une période
de turbulence, afin de soutenir I'octroi continu de préts et de compenser une partie du reoul. En fait, vous
VOLLS COMPpArez Ul PEU aves ce qui s'est pasaé aillenrs, notammment aux tats-Unis. Vous dites qu'on s'en
tire assez bien, mais il me semble 1jue c'est comme porter des lunettes roses. Les conditions e crédit se
sont quand méme resserrées énormément pour les consommateurs, les entreprises, depu:s un an
notarnmernt. :

Ne trouvez-vous pas cela un peu contradictoire? Vous dites dans le demier paragrapl-: de: votre texie:
« La confiance des investisseurs 2 £t€ durement shranlée mais elle se rétablira d mesure que sertains
grands pays mettront en oeuvre de:: plans ambiticux pour reconstruire le capital des ins itutions
finsncidres ». . .

Si on doit reconstituer le capital des institutions financiéres, ¢'est parce que cela a été pas'mal grugé.
Vous excluez le Canada de cela? '

M. Pierre Duguay: Oui, absolunent.

— . pr—__
Les banques canadiennes sont trks bien capitalisées. (C'est Ja raison pour laquelle notiz régime fait un
peu Janguir les autres pays. Les pertes importanies ont été ciblées principalement aux Blats-Unis et en
Europe. Comume je ke disais dans mes remarques d'ouverture, la crige a ses origines i I'érrunger et le gros
des sournissions devra étre fait 13-bas. Alors, aux Yitats-Unis et en Europe, i1 ¥ 2 un net [»ssoin de
recapitaliser les institutions, incluant des fonds publics, mais au Canada ce n'est pas le cas.

(English]
The Chalr: Merci.
We'll go to Mr. Menzies, please.
Mr. Ted Menzies (Mscleod, CFC): Thank you, M. Chair,

‘ Thank you, Mr. Duguay. You're A brave man to come all by yourself to appear in front of this
dlmgmshed—-l might a.dd, we actually have a female representative on both sides of th table today. In
this old boy's chub it's kind of refreshing 10 have some women here with us.

Thank you for your comzments and your reflection today. One comment that 1 picked up on that you
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