
CHAPITRE ~ 5

LE MARCHE DES DEVISE S

Le marche du change, oil s'echangent les
creances en dollars canadiens et en devises, assure
la liaison entre le systeme financier canadien et
celui des autres pays . Tout comme le reglement
des paiements interieurs exige le concours d'un
bon appareil de transfert des creances monetaires
d'une personne a une autre, de meme le reglement
des paiements qui decoulent du courant des trans-
actions internationales sur biens, services et cre-
ances financieres doit s'operer de fagon rapide et
commode. L'operation typique sur le marche du
change se traduit par 1'achat d'une devise au
moyen d'une autre. Au Canada, les banques a
charte sont les principales institutions financieres
agissant sur ce marche : a la peripherie se trouvent
leurs succursales, qui repondent aux besoins en
devises de leurs clients ; et au centre est place le
marche inter-bancaire hautement specialise, ou
les banques s'alimentent en devises en traitant les
unes avec les autres et avec les autoritesl .

TRANSACTIONS DES BANQUES

AVEC LEURS CLIENTS

Les succursales des banques sont pretes en tout
temps a acheter et a vendre des devises pour
repondre a la demande et a l'offre qui decoulent .
des transactions internationales de leurs clients
dans le domaine du commerce, de 1'investissement,
de la speculation, etc. Certaines autres institutions
et societes assurent aussi des services de devises a

1 Nous sommes redevables 6 monsieur S . Turk pour son
6tude sur The Foreign Exchange Market in Canada, qui
d6crit plus compl8tement le fonctionnement de ce march6 .

leurs clients, mais toutes obtiennent ces devises
par 1'intermediaire des banques . Les banques et
certains autres intermediaires gardent a leurs suc-
cursales une certaine quantite d'encaisse en dollars
americains et un peu des autres devises principales,
ainsi que des cheques de voyage, pour satisfaire la
demande de numeraire etranger ou de son equiva-
lent ; cependant, comme dans le cas des paiements

qui s'effectuent a 1'interieur du pays, la plupart
des transactions, notamment presque toutes les

grosses, sont reglees par transferts de soldes
bancaires plutot que de billets et de pieces de
monnaie . Les clients qui ont besoin de devises
pour leurs paiements intemationaux achetent des
effets tires sur les soldes que les banques maintien-

nent dans leurs agences a 1'etranger ou aupres de
leurs correspondants etrangers, tandis que ceux

qui ont des devises a vendre obtiennent des
dollars canadiens de leur banque en lui cedant

leurs creances contre les banques etrangeres . La
plupart de ces transactions s'operent par avire-

ments telegraphiques)>, qui sont simplement des
ordres donnes a 1'agence ou a la banque etrangeres

d'effectuer les transferts appropries de soldes
bancaires ; dans certains cas, cependant, les clients
peuvent vouloir acheter ou vendre des traites
bancaires en devises. Ainsi, pour donner un
exemple bien simple, un importateur canadien
paiera son fournisseur de la Nouvelle-Orleans en .
achetant des dollars americains a la succursale

de sa banque et en demandant a celle-ci de donner
ordre a son correspondant de les porter au credit

du compte de banque du fournisseur . Si la banque
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a un correspondant a la Nouvelle-Orleans, elle lui
donnera simplement l'ordre d'effectuer le paie-

ment; sinon, elle demandera a son correspondant
de, mettons, New York de transferer des fonds a

la banque concernee de la Nouvelle-Orleans . Dans
les deux cas, la banque canadienne doit surveiller

avec soin ses soldes chez ses correspondants afin
de s'assurer qu'elle possede les fonds requis pour
s'acquitter de son obligation; au besoin, elle

achetera elle-meme des dollars americains .

Certaines grandes succursales ont leur propre
compte de devises aupres de correspondants dans
les villes ou leurs clients font de grosses affaires ;

par exemple, les succursales principales a Van-
couver peuvent fort bien avoir des comptes dans
des banques de Seattle et de San Francisco ; mais

la plupart des succursales agissent comme agents
et achetent ou vendent des devises pour le compte
des services des adevisesp ou des ¢negociationsn
de leur siege social, lesquels detiennent et adminis-
trent les principaux soldes de correspondants .

Puisque les succursales qui ont des soldes
distincts s'adressent au service des negociations
pour les devises qui leur manquent, et qu'elles lui

transferent leurs surplus de devises quand leurs
soldes se gonflent, les operations sur devises de
chaque banque se trouvent canalisees vers le ser-
vice du siege social. En outre, toutes les suc-
cursales achetent et vendent les devises aux prix
etablis par le siege social . Les petites operations

s'effectuent aux prix d'achat et de vente indiques
dans des bulletins quotidiens ou aussi frequents
que 1'exigent les variations des cours, mais les
grosses transactions s'executent aux taux courants
du marche, obtenus du service des negociations
par communication telephonique ou telegraphique .

En plus de transiger avec leurs clients pour
livraison immediate des devises, c'est-a-dire sur
le march6 «au comptants, les banques achetent
et vendent des devises pour livraison plus tard,

sur le march6 aa termeD2 . La banque qui vend
des devises a terme a un client s'engage a remettre

' Les op6rations au comptant sur le march6 canadien s'exb-
cutent normalement le lendemain de leur n6gociation, mais
les op6rations qui appellent livraison dans deux ou trois jours
s'ex6cutent d'habitude au taux du comptant . Les engagements
qui portent sur une date plus Bloignbe s'ex6cutent aux taux
~ terme appropri6s .

le montant convenu a une certaine date moyen-
nant un prix en dollars canadiens qui est deter-
mine au moment du contrat . 11 ne se fait aucune

livraison de fonds avant la date convenue, oil
alors 1'operation sera de forme identique a une
operation au comptant, sauf que le prix 6tabli par
le contrat peut fort bien differer de celui du
march6 au comptant a ce moment. C'est ainsi

qu'un importateur qui doit faire un paiement en
devises dans un delai de trois mois peut deter-
miner a l'avance le prix qu'il aura a payer pour
ses devises quand il devra regler, et que 1'exporta-
teur qui doit recevoir un paiement en devises peut
fixer a l'avance le montant de dollars canadiens

qu'il recevra . En operant ainsi en «contrepartiei,,
sur les marches au comptant et ,a terme, les entre-
prises peuvent eviter les risques de fluctuations
de leurs recettes ou de leurs debourses dues aux

cours du change ; l'importateur est assure de ne
pas avoir a payer plus de dollars canadiens que
ne le prevoit son contrat a terme, meme si le
dollar canadien se deprecie considerablement dans
l'intervalle, tandis que 1'exportateur est assure de
toucher un certain montant en monnaie du pays, .

nleme Si le dollar canadien augmente de valeur .

Certes, l'importateur et 1'exportateur renoncent
du meme coup a la chance de realiser un bene-
fice supplementaire si la valeur du dollar canadien

fluctue dans 1'autre sens . Certains de ceux qui
ont des recettes ou des engagements en devises
couvriront toutes leurs transactions prevues sur
le march6 a terme afin d'eviter les risques du
change, tandis que d'autres n'opereront jamais a
terme et prefereront transiger sur le march6 au
comptant au fur et a mesure de leurs besoins .

Enfin, d'autres s'adressent par intermittence an
march6 a terme selon leurs previsions sur 1'evolu-

tion des cours du change et selon le cout de la

contrepartie . Nous avons reuni une certaine quan-
tite de renseignements sur la nature des operations

commerciales qui s'executent sur le march6 au
comptant et sur le march6 a terme, et nous en

ferons la revue dans la derniere partie du present

chapitre .
On recourt aussi au march6 a terme lorsqu'il

s'agit de placements outre-frontiere. Certaines
de ces operations decoulent de recettes et de paie-



ments de nature commerciale ; ainsi en est-il

quand . un exportateur decide de profiter des
taux d'interet attrayants du marche de New York
et d'y placer ses recettes en devises pour, met-

tons, 90 jours . Afin de parer au risque de change
lors de la conversion ulterieure de ses fonds en
dollars canadiens, il peut acheter ceux-ci pour

livraison dans 90 jours . Si le taux d'un place-
ment aux )rtats-Unis a 90 jours est de 4 p . 100,
pendant que le dollar canadien a terme se vend

I p. 100 en bas du comptant, le placement rap-

porte environ 5 p . 100 par annee en dollars cana-

diens3 . L'exportateur sera attire par ce placement

aavec contreparties si son rendement combine est
superieur au rendement d'un placement compa-
rable qu'il pourrait effectuer au Canada en
vendant immediatement ses dollars am6ricains
pour en placer le produit a 90 jours sur le
marche canadien. Le meme principe de al'arbi-

trage du rendement proteger s'applique aux
operations de placement international a court

jerme qui n'ont aucun rapport direct avec des
recettes et des paiements commerciaux. Ceux qui

possedent des capitaux a placer a court terme les
transferent d'un marche a un autre, en achetant
des devises et en les vendant a terme, si le rende-
ment protege rend ces transferts attrayants . De

meme, les emprunteurs a court terme tels que les
compagnies de finance sont tentes de s'adresser a
1'etranger quand les couts proteges d'interet y

sont plus bas qu'au Canada. Ces operations sur

devises qui comportent simultanement une ope-
ration au comptant et une operation a terme de

sens contraire sont appelees ttrocsD pour les
distinguer des operations a terme epures3, qui

n'ont pas de contrepartie immediate au comptant.

Un troc consiste essentiellement a faire des echan-
ges de devises au comptant et a terme au meme

moment, et le prix de la transaction est exprime
en termes de difference entre les deux taux . Les

operations s'executeat de la fagon habituelle ; le

comptant est livre promptemerit et le contrat a

terme echoit a la date convenue .

' e On parle normalement de la prime ou de 1'escompte A
terme en fonction de la devise 8trang6re ; dans le cas pr6sent,
on dit que Ia devise >y terme commande une prime de } p. 100
sur son cours au comptant .
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LE MARCHE INTERBANCAIR E

Dans le cours de ses transactions avec ses

clients, chaque banque ne cesse d'acheter et de
vendre des devises, au comptant et a terme, au
cours d'operations «puresr et de troc . Une bonne

partie de ces operations se compensent au sein
meme de la banque : certaines succursales ache-

tent des devises tandis que d'autres en vendent,
et ce ne sont que les achats ou les ventes nets qui
influent sur la situation d'ensemble de la banque .

Chaque service des negociations cherche a eviter
les risques du change que comporte une position

a. decouvert ; et il compense . par consequent le
plus tot possible toutes les fluctuations de sa
position venant des operations des succursales . On
retablit sa position soit sur le marche central des
devises forme par les services des negociations de
toutes les banques canadiennes et des autorites, le
marche ainterbancairer, ou soit en traitant avec
des banques sur les marches des devises a 1'etran-

ger . C'est sur ces marches que le cours du change

s'etablit, a la fois sous l'influence de l'offre et de
la demande residuelle qui emane des succursales
et sous celle qui emane des autorites, c'est-a-
dire de la Banque du Canada, laquelle agit ou
pour le compte du Fonds du change, ou pour les

banques centrales etrangeres et les organismes
internationaux,- ou pour son propre compte .

Depuis 1939, le gouvernement assume la res-

ponsabilite directe de conduire la politique du
change, et la Banque est son agent pour la gestion

du Fonds du -change . Ce Fonds sert a influer sur

la situation du marche du change d'une maniere
conforme a la politique du gouvernement . S'il

s'offre plus de devises que les acheteurs prives
n'en veulent acheter au cours en vigueur, cette

offre excedentaire fera augmenter la valeur du
dollar canadien, a moins que le Fonds du change
intervienne pour acheter des devises . Lorsque la

Banque du Canada achete (ou vend) des devises
pour le compte du Fonds du change sur le marche

interbancaire, le paiement que la banque a charte
rcgoit (ou fait) de 1'autre cote de 1'operation est

porte au credit (ou au debit) des soldes en dollars
canadiens du gouvernement federal . Ainsi, meme

si ces operations influent sur 1'equilibre de l'offre
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et de la demande et sur le niveau des cours du
change, et peuvent en verite etre d'un poids

decisif sur le marche, elles Wont pas d'influence
par elles-memes sur le niveau des reserves d'en-
caisse des banques a chartes tant que ce sont les
depots du gouvernement dans les banques qui en
regoivent ou deboursent le produit . Les dep8ts
bancaires ne font que circuler de banque en
banque, et la propriete des depots que changer
entre le gouvernement et d'autres titulaires ; ce
qui est un resultat analogue a celui des achats et
ventes de titres de 1'$tat par les comptes du
gouvernement du pays. L'ensemble des reserves
d'encaisse n'en est pas modifie, sauf si la Banque
du Canada decide de faire varier son propre porte-
feuille de devises, ou si, pour compenser le finan-
cement par le gouvernement de la contrepartie
en monnaie canadienne des operations du Fonds
du change, les autorites sont amenees a modifier
la base monetaire du systeme bancaire . La Banque
n'a pas pour pratique normale d'influer sur les
reserves d'encaisse des banques en operant sur
le march6 des devises pour son propre compte,
mais il n'existe pas de raison pour laquelle elle
ne pourrait le faire, comme le font plusieurs
autres banques centrales, si elle le jugeait avanta-
geux et si cela etait compatible avec la politique
du change du gouvernement .

Depuis 1'adoption d'un regime de taux fixe du
change, les autorites ont dt3 forcement jouer un
role actif sur le march6 afin de maintenir le dollar
canadien dans la limite de 1 p . 100 au-dessus ou
au-dessous de la parite etablie, qui equivaut
actuellement 'a 92 .5c (fonds americains) . En
d'autres termes, il faut $1 .081 pour acheter $1
americain; et pour se conformer a 1'accord du
Fonds monetaire international, le cours doit etre
maintenu entre $1 .070 et $1 .092. Les autorites
n'attendent evidemment pas d'habitude que le
dollar canadien atteigne la limite pour intervenir,

car cela susciterait des pressions speculatives et
reduirait leur liberte d'action . Le role plus actif

qu'elles jouent sur le march6 fait vivement con-
traste avec la situation qui regnait entre 1950-
1960 alors que, sous notre regime de taux variable

du change, l'intervention officielle se bornait nor-
malement a adoucir les irregularites ou 1'amplitude

des fluctuations a court terme et ne visait pas a
etablir ou a maintenir un cours particulier.

Au Canada comme dans d'autres pays, n'ont
acces au march6 interbancaire que les banques
du pays et la banque centrale4 . Les banques ne
traitent jamais directement les unes avec les autres,
mais elles achetent et vendent des devises par
1'intermediaire de courtiers etablis a Montreal et
a Toronto qui, depuis la suppression du controle
des devises en 1950, sont des employes salaries
de 1'Association des banquiers canadiens . Ce
regime de courtage est particulier au Canada .
Avant la seconde guerre mondiale, des courtiers
prives gagnaient une commission (1 /64 p . 100 en
1939) sur chaque operation qu'ils assuraient entre
les banques . Ils etaient en affaires a leur compte ;
cependant, a cette epoque comme aujourd'hui, ils
ne transigeaient pas pour leur compte personnel,
et ils n'acceptaient de commandes que des banques
canadiennes. Sous le regime actuel, le courtier qui
regoit un ordre du service des negociations d'une
banque s'adresse immediatement tour a tour aux
autres banques en commengant par celles qu'il
sait devoir probablement trouver de 1'autre cote
du marche. S'il s'agit d'une somme considerable,
1'operation sera peut-etre repartie entre un certain
nombre de banques . Une fois qu'un march6 a ete
negocie, toutes les banques, y compris la Banque

du Canada, sont informees du montant, du prix
et de la date de reglement, mais seules les banques

qui prennent part a 1'operation sont informees du
nom des participants . Le march6 est donc com-
pletement impersonnel et toutes les banques sont
tenues parfaitement au courant de son evolution .
C'est un march6 plus parfait a cet egard que le
march6 des valeurs ou les operations sont moins
centralisees et ou, meme chez les grands negociants

tres actifs, les operations ne peuvent etre aussi
completement connues . Le regime actuel semble

donc bien reussir a assurer un march6 inter-
bancaire efficace et prompt a reagir, et nous ne
voyons aucune raison d'y apporter des modifica-

tions .

' La Banque d'6pargne de la cite et du district de Montrbal
a accPs au march6 en vertu de dispositions spdciales qui re-
connaissent les liens qu'eIIe a depuis longtemps avec le
commerce des devises.
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STRUCTURE ET CROISSANCE DU MARCHE

Le dollar americain est la principale devise dont
on traite sur le marche canadien; la livre sterling
vient ensuite, et les transactions dans les autres
devises sont limitees . Cet etat de choses reflete les
etroites relations commerciales et financieres du
Canada avec les ttats-Unis et, dans une moindre
mesure, avec le Royaume-Uni, ainsi que la
primaute du dollar americain et de la livre sterling
comme instruments de paiements internationaux .
Les banques a charte maintiennent donc leurs
principaux comptes chez leurs correspondants en
dollars americains et en sterling ; elles conservent
d'autres devises en petits montants, et lorsqu'il

leur faut de plus grosses sommes, elles les achetent
au moyen d'une des deux grandes devises ou en
creditant le compte en dollars canadiens d'un de
leurs correspondants . L'ecart entre les taux aux-
quels les succursales achetent et vendent des
dollars americains jusqu'a concurrence de leur
latitude (normalement $10,000) est dans la
plupart des cas I p. 100 pour les virements et 1 p .
100 pour les billets et la monnaie metallique . Cet
ecart sert a couvrir les frais, a fournir une certaine
protection contre les fluctuations du change a la

derniere minute dont les succursales n'auront pas
toutes ete avisees, et a laisser une marge de profit .
L'ecart est plus faible pour les grosses transactions,
qui sont basees sur les taux courants fournis par le
siege social . L'ecart est plus fort dans le cas des
devises moins actives ; mais les grosses transactions
en sterling commandent un ecart qui se rapproche
de celui qui s'applique aux transactions en dollars
americains .

Les trocs et les pures operations a terme, qui
font 1'objet d'un ecart plus faible, peuvent main-
tenant etre facilement arranges avec les banques

pour des periodes allant jusqu'a six mois, mais la
plupart sont faits a trois mois ou moins . On peut
effectuer des transactions a plus de six mois, mais
c'est chose assez rare . La plupart des contrats a

terme echoient a une date determinee, mais
certains stipulent une date d'echeance variable

dans certaines limites a l'option du client s'il n'est
pas certain de la date exacte de livraison qui lui

conviendra le mieux. Les banques demandent un

pen plus pour cette option pour compenser 1'aug-
mentation de leurs risques et de leur travail. Tout
marche a terme conclu par une banque comporte

le risque que le client ne puisse l'honorer a 1'eche-
ance. Comme la banque aura normalement
arrange des transactions a terme en sens contraire
pour contrSler le volume net de ses engagements
en devises, elle risque alors de subir une perte, si
par exemple le cours du change au comptant est
devenu inferieur au taux qu'elle s'etait engagee a
payer afin d'avoir les fonds requis par son client,
qui maintenant ne les prend plus a 1'echeance de
son contrat a terme . Aussi les banques ne passent-
elles normalement de contrat a terme qu'avec
leurs clients qui ont une ouverture de credit (en
fait, les arrangements d'ouverture de credit com-
prennent souvent une limite distincte pour les
contrats a terme) ; ou bien elles exigent un dep8t
du client au moment ou le contrat est conclu .

Tout comme les devises autres que le dollar
americain et la livre sterling ne sont pas negociees
bien activement sur le marche canadien du
change, de meme le marche des dollars canadiens
est beaucoup plus actif au Canada qu'ailleurs .
Comme le gros de notre commerce international
se facture en dollars americains on en livres ster-

ling et non en dollars canadiens, c'est ordinaire-
ment le commergant canadien qui doit faire la

conversion des devises plutot que le client ou le
fournisseur etranger . Les Canadiens qui font
affaires avec 1'etranger doivent d'habitude tran-
siger en devises etrangeres, tandis que les habi-
tants des autres pays peuvent traiter avec les
Canadiens sans avoir a transiger en dollars
canadiens . C'est pourquoi le principal marche du
dollar canadien se trouve au Canada, ou les mai-
sons canadiennes qui conduisent des affaires
internationales ont leurs principales relations ban-
caires . De meme, le principal marche auquel les

banques a charte s'adressent pour ajuster la posi-
tion qui resulte de leurs operations avec leurs
clients ou de leurs transactions personnelles est
le marche interbancaire canadien .

Ces marches sont cependant pleinement in-
tegres a ceux des autres pays . En plus de verifier,

les prix cotes par une ou plusieurs banques
canadiennes, une maison qui doit transiger en
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devises peut fort bien communiquer avec des
banques etrangeres, surtout a New York, a Detroit

ou en d'autres villes americaines ou les banques
cotent le dollar canadien, mais aussi a Londres .
Vu 1'importance des filiales canadiennes de com-
pagnies etrangeres qui menent leurs affaires avec
les banques surtout de leur pays, particulierement

aux ttats-Unis, et parce que certaines banques
etrangeres portent beaucoup d'interet au marche
des devises canadiennes, on voit plus de trans-
actions directes entre entreprises canadiennes et
banques etrangeres depuis quelques annees . Alors
que les banques canadiennes cotent le taux du
change au 1/32ieme pres, les banques de New
York le cotent regulierement au 1/64ieme pres,
et quelques-unes d'entre elles, et d'autres a Detroit
et en d'autres centres actifs, fournissent des cotes
au 1/ 100ieme et meme au 1/ 1000ieme de cent .

Les banques canadiennes elles-memes traitent
avec les banques etrangeres tout comme sur le
marche interbancaire du pays ; elles vendent et
achetent des devises la ou elles peuvent obtenir
le meilleur prix. Autrefois, quand le marche
canadien des titres a court terme n'etait pas en-
core developpe, les banques canadiennes avaient
coutume d'effectuer le gros de leurs operations de
change a New York, qui etait la place principale
ou les banques achetaient et vendaient des valeurs
a court terme pour regulariser leurs reserves d'en-
caisse et de liquidite. La croissance du marche
monetaire canadien, 1'extension du role des auto-
rites, et les consequences du controle des changes
qui coupa les liens traditionnels avec New York,
ont contribue a substituer le marche interbancaire
du pays a celui de New York comme centre

principal des operations de change des banques .
Les banques de New York effectuent meme,
aujourd'hui, une bonne partie de leurs operations

sur le change canadien au Canada. En 1961, le
volume des operations «puresr effectuees sur le
marche interbancaire a atteint 1 .8 milliard de
dollars contre 1 .2 milliard en 1953 ; le volume des
transactions effectuees avec les clients est beau-

coup plus considerable, mais elles se sont com-
pensees en grande partie au sein meme des di-

verses banques . Le volume des trocs entre banques
s'est accru encore plus rapidement, passant de 0 .3

milliard de dollars en 1953 a 1 .7 milliard en
1961 . Le regime des courtiers salaries introduit
en 1950 a sans doute aussi contribue a la crois-
sance d'un marche interbancaire actif au pays,
car les banques n'ont plus a payer de commissions
de courtage au Canada comme elles le font sur
les autres marches . En outre, cela les a amenees
a traiter sur le marche plus souvent qu'elles n'en
avaient 1'habitude parce qu'il ne leur coute rien
de plus d'y venir faire au fur et a mesure la
contrepartie de leurs engagements au comptant et
a terme avec leurs clients; autrefois, elles avaient
tendance a garder plus longtemps une position non
couverte dans 1'espoir de faire d'autres trans-
actions avec leurs clients pour obtenir la contre-
partie requise et d'eviter ainsi le cofit des com-
missions .

La croissance du marche canadien du change
au cours de 1'apres-guerre reflete aussi le volume
grandissant des operations financieres internatio-

nales du Canada. On ne peut cependant pas recon-
cilier la statistique de la balance des paiements
directement avec les activites du marche du chan-
ge, notamment parce qu'il est difficile d'identifier et
de compiler des transactions internationales com-

plexes, englobees avec les mouvements de
capitaux a court terme dans le poste residuel qui
equilibre les comptes internationaux . Indepen-
damment de cette difficulte commune a tous les

pays, la statistique de la balance des paiements
vise a enregistrer les fluctuations nettes des soldes
debiteurs ou crediteurs des Canadiens plutot
que le volume brut des transactions executees sur

le marche des devises. Par exemple, une province

qui vend une emission d'obligations a New York
peut en garder temporairement le produit en

dollars americains, dans un compte de banque
ou dans quelque autre valeur a court terme ; cette

operation figure dans la statistique de la balance
des paiements comme une entree de capitaux a
long terme compensee par une sortie a court

terme, meme si aucune operation ne s'est effectuee
sur le marche des devises . Dans d'autres cas,
1'emprunteur utilise le produit d'emissions vendues

a 1'etranger pour acheter des marchandises etran-
geres, ou bien 1'exportateur utilise ses propres

recettes de devises pour acquitter des importa-
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tions. Cela donne lieu dans les deux cas a des
inscriptions dans nos comptes internationaux5,
bien qu'aucun ne comporte une conversion de
devises . Enfin, il existe tres peu de renseigne-
ments, dans la statistique de la balance des paie-
ments ou ailleurs, concemant les operations du
marche a terme qui joue un role crucial dans le
volume global des operations sur le march6 de
devises. Neanmoins, 1'activite du marche a ten-
dance, en general, a refleter la croissance des
operations financieres du Canada avec 1'etran-
ger ainsi que 1'amelioration des mecanismes du
marche lui-meme .

OPERATIONS SPECIALISEES EFFECTUEES

SUR LE MARCHE

Le marche des devises est un marche subtil .
Un nombre croissant d'operateurs portent une
attention aigue aux occasions de profit et aux
dangers de perte qu'il presente du fait des varia-
tions des cours . En outre, les fonds se deplacent
de plus en plus volontiers suivant les ecarts qui
se produisent dans les taux d'interet. Nous avons
deja vu brievement au chapitre 5 en quoi ces
facteurs, s'additionnant a bien d'autres, influent
Sur la situation financiere internationale du Ca-
nada. Pour completer la presente description du
marche des devises, nous allons examiner les
principales sortes de transactions qu'on y effectue
en reponse aux pressions speculatives et aux
differences de taux d'interet ; nous remettons au
chapitre 23 1'examen de ce qu'elles signifient pour
la conduite de la politique financiere .

(i) Les banques

Les principes et les pratiques d'operation des
banques a charte sont evidemment d'une grande
importance dans le fonctionnement du marche .
Les banques ont pour principe de ne pas speculer
sur le cours du change dans la majorite de leurs
transactions ; elles preferent renoncer aux profits
eventuels d'une heureuse speculation afin d'eviter
le danger aussi grand de perdre sur des position s

.° Le premier cas' se traduit par une' entr6e de capitaux
compensBe, par des . importations, et le second, par des expor-
tations et des importations qui se compensent .

en devises sans contrepartie . Le premier souci
de chaque service des negociations est donc, en
plus de voir a la bonne execution technique des
transactions pour ses clients, de veiller a couvrir

ses engagements envers les clients contre tout
risque de variations defavorables des cours ou,
dans le cas des engagements a terme, de 1'ecart
entre les cours au comptant et a terme . Tout
changement dans les engagements au comptant
envers les clients est normalement compense sans
delai par des achats ou ventes au comptant de
devises sur le marche interbancaire . Comme 1'ecart
entre les cours au comptant et a terme fluctue
avec moins d'amplitude et de frequence que l'un
ou 1'autre cours considere isolement, car ils sont
en pratique assez paralleles, le risque principal
qui decoule des engagements a terme d'une ban=
que peut egalement etre assez bien couvert par
une contrepartie effectuee sur le marche au comp-
tant6. Une autre raison d'utiliser le marche
au comptant pour couvrir les engagements a
terme aussi bien qu'au comptant est qu'il est
souvent difficile et long de trouver une autre
banque qui desire effectuer une transaction apureD
pour le terme desire, et tout delai augmente
beaucoup les risques de perte . Une fois qu'elle
s'est protegee sur le marche au comptant contre
le plus gros du risque et qu'elle a conserve 1'equili=
bre general de sa position, la banque peut se
trouver a decouvert pour ses engagements a terme
(c'est-a-dire qu'elle a passe plus de contrats pour
vendre des devises a terme que de contrats pour
en acheter a terme) et en excedent dans ses
soldes en devises au comptant ou vice versa. Elle

equilibrera alors ses deux positions aussitot que
possible en effectuant des trocs avec ses propres
clients ou avec d'autres banques afin de couvrir

le risque accessoire d'une variation de 1'ecart entre
les cours au comptant et a terme . La banque

devra peut-etre faire d'autres trocs pour com-

• 6Ainsi, ]'engagement d'une banque de vendre A un client
des dollars ambricains dans 30 jours, s'accompagne normale-
ment de I'achat imm6diat de dollars amEricains sur le march6
interbancaire . Cela suppose, 6videmment, que Ia situation
de la . banque €tait 6quilibr6e avant la vente A terme, et que
ses transactions avec-d'autres clients ne fournissent pas imm6-
diatement la compensatioa n6cessaire . CeIa suppose aussi que
la banque n'a pas modifi6 sa politique concernant 1'6quilibre
de ses engagements.
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penser les durees differentes de contrats a terme
d'echeances diverses . C'est ainsi que les banques
font les operations de change de leurs clients et
que chaque banque regularise sa propre position
sur le marche interbancaire en procedant a une
serie d'operations au comptant et de troc . Comme
les banques cherchent d'habitude a neutraliser les
variations de leur propre situation qui decoule
des transactions des clients, leur activite ne fait
que refleter l'offre et la demande du public et
n'exerce pas d'effet distinct sur le comportement
du marche, sauf a tres court terme pendant
qu'elles equilibrent leurs engagements au comp-
tant et a terme .

En plus de s'occuper des affaires des clients,
le service etranger de chaque banque coordonne
1'ensemble de ses operations de change, et il ope-

re sur le marche pour le compte de la banque
elle-meme. Nous avons note au chapitre 7 que
1'actif net en devises etrangeres d'une banque-
par opposition aux comptes d'operation de son
service des negociations-peut varier sensible-
ment de temps a autre selon la politique de pla-
cement de la banque . Une banque qui tire sur ses
soldes de devises pour aider a ajuster sa situation

liquide selon les pressions monetaires au pays
vend des valeurs etrangeres pour obtenir des dol-
lars canadiens . (Si el-le vend les devises a une
autre banque canadienne ou a un client de celle-
ci du pays ou de 1'etranger, elle regoit une crean-
ce sur cette autre banque qui, une fois compensee
et acquittee, augmentera ses reserves d'encaisse a
la Banque du Canada aux depens de I'autre . C'est
exactement la meme chose que si la banque avait
obtenu des fonds en vendant une partie de ses va-
leurs liquides au pays . Dans l'un et 1'autre cas, les
banques peuvent obtenir des fonds l'une de
1'autre--et peuvent reduire les depots bancaires
en dollars canadiens si ces ventes se font a leurs
clients-mais elles ne peuvent augmenter le total

de leurs reserves d'encaisse que si la Banque
du Canada achete pour son propre compte .)
Lorsque les banques modifient ainsi leur actif
net en devises, elles le font normalement a titre

d'expedient temporaire, et elles couvrent leurs
ventes au comptant de devises par des achats a

terme, faisant la contrepartie de ces variations de

leur position nette tout comme elles couvrent
les oscillations de leurs comptes de negociation .
Quand les conditions monetaires deviennent plus
faciles au pays, les banques ont tendance a re-
constituer leur actif net en devises en prenant
effectivement livraison de leurs achats a terme .
Cependant, les banques peuvent a 1'occasion spe-
culer sur 1'evolution future des cours du change
en modifiant leur position etrang8re non cou-
verte, mais cela est exceptionnel et ne met pas
en jeu de forts montants par rapport au volume
des transactions .

(ii) Transactions sp6culatives

Beaucoup d'autres usagers du marche sont plus
disposes a assumer une position speculative .
Ceux qui s'attendent a une baisse du dollar cana-
dien peuvent speculer sur le marche au comptant

en achetant des devises dans 1'espoir de les re-
vendre a profit si leurs previsions se realisent .
Cette speculation exerce des pressions directes
sur le cours au comptant, sur les reserves de de-
vises on sur les deux . Es peuvent aussi speculer
en achetant des devises a terme en vue d'une
vente profitable si la fluctuation prevue survient
avant 1'echeance du contrat. La speculation a
terme est moins couteuse que 1'achat au comp-
tant car il n'y a pas de fonds a engager comme
lorsque le speculateur achete des devises comp-
tant et les conserve, (peut-etre placees dans une
valeur etrangere tres liquide) pour les vendre

plus tard. Les effets de la speculation a terme
se repercuteront egalement sur le marche au

comptant parce qu'elle tend 'a provoquer des
mouvements de capitaux qui exercent des pres-
sions immediates sur le dollar . En deprimant en

premier lieu le dollar canadien sur le marche a
terme, elle rend plus avantageux qu'auparavant
d'acheter des devises au comptant et de les vendre
a terme afin d'effectuer des placements a court ter-

me7. Dans la pratique, in fagon dont les banques

a charte administrent leurs soldes de devises tend
a transferer immediatement ces pressions sur le

marche au comptant, parce qu'elles couvrent

* Il va de soi que les effets sont contraires si le sp6culateur
pr6voit une augmentation de la valeur du dollar canadien
et vend des devises A terme .
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leurs ventes a terme de devises en achetant aus-
sitot des devises au comptant. Cela leur donne
une position a d6couvert pour leurs engagements
a terme et un exc6dent dans leurs soldes actuels
de devises, qu'elles equilibrent ensuite en re-
vendant des devises an comptant. En cons6-
quence, quelqu'un a 1'ext6rieur des banques aura
6te induit par 1'augmentation du rendement pro-
tege offert par les valeurs etrangeres a vendre
des dollars canadiens au comptant. Les pressions
sptsculatives sur le marchd a terme sont donc
transf6rees sur le march6 au comptant par des
sorties de capitaux a court terme, qui tendent
a abaisser la valeur du dollar canadien ou a faire

diminuer les r6serves officielles de devises, a
moins qu'elles stimulent une contre-sprsculation
ou une offre de devises a terme d'origine corn-
merciale 8 .

Les transactions dont il a6te question jusqu'ici

sont de la sp6culation apurep, c'est-a-dire qu'elles
ne se rattachent pas au courant normal du com-
merce et des placements internationaux . D'apr6s
nos renseignements, cette speculation est bien
moins importante que celle des entreprises et
des particuliers qui s'adressent au march6 des
devises dans le cours normal de leurs affaires .
Les maisons commerciales qui pr6voient une
baisse du dollar canadien peuvent speculer sur
le marche au comptant en retardant la conversion
de leurs recettes en devises et en hatant le paie-
ment de leurs dettes en devises. Ce ph6nom6ne
peut provoquer des pressions imm6diates sur les
taux du change et sur les r6serves officielles ; il
est localis6 surtout dans les variations des crean-
ces et des dettes des filiales canadiennes avec leurs
compagnies m~res 6trang6res. Selon des recher-
ches que nous avons fait effectuer, cependant,
une forte proportion de la sp6culation pratiquee
sur le march6 s'effectue par le moyen de contrats
a terme; les entreprises et les autres usagers de
devises modifient leurs pratiques concernant les
operations de contrepartie selon 1'id6e qu'ils se
font de 1'6volution des cours.

Beaucoup de maisons commerciales ont comme
politique arret6e de ne s'adresser qu'au march6

au comptant, et elles ne couvrent jamais a terme
leurs recettes et leurs paiements. Sur ce sujet,
1'Association des manufacturiers canadiens a de-
mand6 a ses membres qui recourent au march6
des devises quelle 6tait leur ligne de conduite, et
77 p. 100 ont r6pondu qu'ils ne s'adressaient gu6re
ou pas du tout au march6 a terme ; seulement 11
p. 100 ont d6clar6 qu'ils faisaient r6guli6rement

des op6rations de contrepartie sur le march6 a
terme; quant aux autres 12 p . 100, ils s'adressaient
souvent au march6 a terme, surtout lorsque leurs
pr6visions sur le cours du change les y encoura-
geaients . Notre propre enquete sur les pratiques

financieres des entreprises n'a pas beaucoup tou-
ch6 a leurs pratiques en mati6re de devises ; mais
les renseignements que nous avons obtenus (qui
sont r6sum6s dans le tableau suivant) indiquent
qu'il y aurait plutot moins d'entreprises qui tran-
sigent exclusivement sur le march6 au comptant,
et qu'il y en aurait un peu plus qui se couvrent

r6guli6rement a terme .

OPERATIONS EN DEVISE S

Actif de 1'entrepris e

Moins de $10,000,000
Plus de $10,000,000

Tran-
sigen t

toujours
an

comptan t

76
51

Tran-
sigent

rk terme
fr6quem-
ment on
A 1'occa-

sion

Tran-
sigen t

toujours
$ terme

Total

(en pourcentage des r6ponses )

6
10

18
39

100
100

Les r€sultats diff6rents de ces deux enquetes
viennent probablement en grande partie du fait

que notre enquete a couvert un nombre pas mal
plus eleve de grosses entreprises . On aura not6

que les rtsponses que nous avons obtenues des
entreprises de moins de 10 millions d'actif se
r6partissent de faqon assez semblable a celles de
1'enquete de 1'A .M.C. Ces entreprises moins
grosses transigent comparativement moins a terme
probablement parce qu'elles connaissent moins
bien ce marchts et parce que leurs transactions n e

8 On qu'elles portent les autoritfs i; offrir des devises >3
terme (voir chapitre 23) . ° Voir tableau 8 du mBmoire de 1'A.M.C .
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sont pas suffisamment importantes ou regulieres
pour les justifier de consacrer plus de temps et de
talents a leurs decisions dans les affaires de de-
vises . 11 y a considerablement moins de grosses
entreprises qui s'adressent invariablement au mar-

che au comptant pour remplir leurs besoins en
devises, et il y en a davantage qui courent sur le
marche a terme par anticipation tous leurs achats
et ventes de devises aussitot qu'elles ont assume
des engagements commerciaux ou autres . Ce n'est
qu'une assez faible minorite des entreprises gran-
des et petites, quoique davantage des grandes,
qui utilisent le marche a terme de fagon inter-
mittente . Parmi ces entreprises, il y en a qui ont
tendance a couvrir a terme leurs transactions les
plus importantes, et d'autres qui font de la specu-
lation, en se couvrant quand elles s'attendent a
voir le cours du change fluctuer dans un sens
defavorable, et en ne se couvrant pas quand elles
esperent un changement favorable du cours . Nous
avons constate que certaines de ces compagnies

ont fait de gros achats de dollars americains a
terme au cours du printemps de 1962, et leurs
operations paraissent etre un des elements per-
manents de la speculation, soit qu'elles accelerent
ou qu'elles retardent leurs transactions au comp-
tant, soit qu'elles prennent position sur les mar-
ches au comptant ou a terme independamment de
leurs affaires regulieresl o

Ces constatations au sujet de la speculation sur
les devises reposent surtout, mais pas seulement,
sur 1'experience acquise durant la periode ou nous
avions un regime de taux du change variable . 11
y a eu de la speculation sur les devises au Canada
apres que le cours du change a ete fixe, comme
il y en a ailleurs sous les regimes a taux fixes .
Quelques-uns de ceux qui ont repondu a notre
enquete ont meme indique qu'jls Wont pas modifi6
leurs pratiques en matiere de transactions a terme

en devises . Cependant, il apparait jusqu'ici que
de faeon generale on aura moins recours au
marche a terme pour ses transactions commer-
ciales, bien qu'on continuera de faire la contre-
partie a terme des placements financiers a court

terme. La speculation sous toutes ses forme s

10 Le volume des annexes contient d'autres renseignements
au sujet des pratiques rencontrBes sur le march6 des devises .

pourrait evidemment devenir extremement intense
si 1'on commengait a douter de la stabilite du taux
fixe actuel .

(iii) Mouvements de capitaux d court terme

Meme si la speculation peut susciter de grand s
mouvements de capitaux a cou rt terme, qui parfois
dominent le comportement du marche des de-
vises, ces mouvements sont aussi entraines par les
variations du cofit et de 1'abondance des fonds au
Canada par rappo rt a d'autres pays, su rtout les
)rtats-Unis . Nous avons deja indique au chapitre
5 comment la variation differente des taux d'in-
teret dans les deux pays influe sur les mouvements

de capitaux a long terme. Certains mouvements
de capitaux a court terme egalement sont sensi-
bles a ces va riations, su rtout lorsque 1'abondan-
ce des fonds est en cause autant que leur cout ;
les plus importants de ces mouvements concernent
le credit commercial international . On ne peut
faire une analyse tres rigoureuse des mouvements
de cette categorie particuliere de capitaux a court
terme parce que ces mouvements n'apparaissent
pas separement dans la statistique de la balance
des paiements, et (comme nous 1'avons dit) parce
qu'ils repondent egalement a des forces specula-
tives . 11 semble bien cependant, d'apres les fo rtes
entrees de capitaux en pe riodes de rest rictions
de credit, comme en 1956-1957 et 1959, et
d'apres leurs entrees fo rt reduites aux epoques de
credit abondant, comme en 1958, que les entre-

prises canadiennes fassent appel aux fonds etran-

gers de cette fagon quand le credit est compara-

tivement couteux et difficile a obtenir au Canada .

Cela vaut part iculierement pour les filiales cana-
diennes de societes etrangeres qui comptent na-
ture llement sur leur maison mere pour une forte
part de leurs besoins marginaux de capital .

Bien que les ecarts de taux d'interet suscitent
des mouvements de capitaux a court comme a
long terme, il y a toujours le risque pour les

placements a cou rt terme que meme un leger
mouvement defavorable du cours du change
aneantisse completement 1'avantage d'un taux

d'interet supe rieur . Par exemple, si le rendement
des bons du Tresor a trois mois est de 4 p . 100

aux $tats-Unis contre 5 p . 100 au Canada, 1'avan-
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tage de transferer des fonds au Canada disparai-

trait si le dollar americain s'appreciait de J p. 100
ou a peu pres en fonds canadiens au cours des
trois mois. Par comparaison, il faudrait une ap-
preciation de plus de 14 p . 100 durant toute la
duree de 1'emprunt pour neutraliser un avantage
de 1 p. 100 dans le rendement d'une emission
d'obligations a 20 ans en monnaie etrangerell

Afin d'assurer une protection contre les risques
en jeu, beaucoup de transactions internationales
de placement et d'emprunt a court terme sont
accompagnees d'une contrepartie sur le marche
a terme ; elles sont influencees, non pas par 1'ecart
absolu des taux d'interet, mais par cet ecart
corrige selon le cout ou le benefice de la contre-
partie a terme, Contrairement aux mouvements de
capitaux a long terme et de capitaux a court
terme non proteges decrits ci-dessus, ces mouve-
ments de capitaux proteges tendent a produire
des mouvements nets plutot faibles . Par exemple,
si les taux d'interet a court terme au Canada
augmentent par rapport a ceux de New York, les
investisseurs etrangers seront tentes de transferer
des fonds au Canada, et les emprunteurs canadiens
chercheront a obtenir des fonds a court terme a

New York. Les uns et les autres tiendront a

proteger leurs besoins futurs en devises ; car le

preteur prendra garde de ne pas gagner un rende-
ment moindre a celui du placement qu'il ferait
dans sa propre monnaie, et 1'emprunteur ne

voudra pas encourir des frais plus eleves qu'il

n'en paierait sur le marche canadien. Le dollar

americain a terme augmentera donc tres rapide-
ment en valeur, ce qui freinera les sorties de fonds

en reduisant le rendement du preteur et en aug-

mentant le coat de 1'emprunteur . De fortes som-

u Voir le chapitre 4 .

mes peuvent se deplacer et de fait se deplacent
dans les deux sens en pareilles circonstances, mais
les mouvements nets sont plus petits que dans le
cas des mouvements de capitaux non proteges,
qui ne s'arretent, toutes choses egales par ailleurs,
que lorsqu'ils ont amene le retablissement de
1'ecart primitif entre les taux d'interet . Quand les
transactions sont effectuees en contrepartie, et
qu'il n'y a pas de contre-speculation ou d'achats
a terme de devises pour fins commerciales, le taux
a terme compense rapidement les variations de
1'ecart des taux d'interet de sorte qu'il ne reste
plus d'avantage a transferer des fonds proteges .

Ces dernieres annees, les instruments et les
techniques d'arbitrage des interets se sont rapide-
ment developpes. C'est meme 1'element nouveau
le plus remarquable de la structure du marche
des devises . Les tresoriers des entreprises sont de
plus en plus attentifs aux rendements des valeurs
a court terme, tandis que les banques et les
negociants en valeurs au Canada et a 1'etranger
ont cree une foule de moyens pour faciliter les
transactions d'arbitrage et ont induit investisseurs
et emprunteurs a les employer pour tirer parti
du marche international des capitaux. Les princi-
pales categories de transactions en cause sont les
placements proteges en papier des entreprises et
des compagnies de finance et, dans une moindre
mesure, en bons du Tresor, ainsi que les Kdepots
de troca offerts par les banques a charte et
decrits au chapitre 7 . Les implications de cette
evolution pour la politique monetaire seront
discutees plus a fond au chapitre 23 . Nous n'avons
voulu ici qu'attirer 1'attention sur les liens de plus
en plus etroits que le developpement du marche

canadien des devises a noues entre le marche
mondial des capitaux et les marches monetaires

et financiers du Canada .



CHAPITRE ~ 8

LES N EGOCIANTS EN VALEURS, LES MARCHES D'OBLIGATIONS
ET LE MARCHE MONETAIR E

Les marches d'obligations et le marche mone-
taire ont pour fonction d'aider ceux qui ont
besoin d'emprunter a emettre leurs titres, et

d'encourager ceux qui disposent de fonds a
acquerir ces titres . Ces marches, qu'utilisent les
institutions financieres aussi bien que le public,
servent de guide commode et a la portee de
chacun pour etablir la valeur des titres de cre-
ance, et ils fournissent un lieu de rencontre pour

marier rapidement et efficacement les commandes
des acheteurs et des vendeurs . Les obligations

peuvent ainsi s'acheter ou se vendre plus facile-
ment selon les besoins des preteurs et des

emprunteurs, qui sont mieux au courant des con-
ditions auxquelles Us peuvent traiter les uns avec
les autres . Les negociants en valeurs jouent un
role important dans cette activite en attirant les

acheteurs et les vendeurs sur les marches, en
assortissant et en executant leurs commandes et

en leur fournissant des services et conseils finan-
ciers connexes . Les negociants facilitent aussi

notablement le fonctionnement des marches grace
aux operations qu'ils conduisent pour leur propre

compte et aux stocks de titres qu'ils maintiennent
pour satisfaire la demande de leurs clients .

Si les marches fonctionnent bien, ils mettront
les emprunteurs et les preteurs en presence a un
cout minimum, et les prix et les rendements des
valeurs refleteront de fagon rapide et fid'ele 1'evo-
lution des preferences des epargnants et de la
demande 'de capitaux . C'est pourquoi il est impor-
tant d'avoir des marches forts et etendus, aux
reactions rapides, capables d'evoluer, pour assu-

rer que les ressources productives de la nation
soient reparties de fagon a etre employees effica-

cement, car de tels marches reduisent le cofit et
augmentent la masse des capitaux disponibles
et canalisent les fonds vers les industries en
expansion . Comme nous le disions ailleurs, ces
marches sont aussi les organes par lesquels les
autorites influent en premier lieu sur les condi-
tions de credit et en font diffuser une grande
partie des effets au reste de 1'economie.

Les marches d'obligations et le marche mone-

taire se sont etendus et ont grandi beaucoup
depuis quelques annees . Meme si on peut encore
leur trouver certaines imperfections, ils ont mani-

feste une capacite d'adaptation remarquable . Les
negociants ont ete le pivot de cette transformation,

et il n'est pas etonnant qu'on trouve chez eux le
sentiment de leur importance, un vif gofit de
l'innovation, et une atmosphc?re d'effervescence.
Pourtant, ce milieu est rempli de contrastes :
1'esprit d'initiative regne dans certains domaines,

et le traditionnalisme et la circonspection dans
d'autres; une audace constructive pour repondre

aux besoins reels de 1'economie se rencontre tout
a cote de la peur outree des risques et, a la

marge, du seul souci de faire un profit rapide sur
des transactions de caractere discutable ; enfin,
1'esprit de travail et le dynamisme de la plupart

tranchent avec la disposition de quelques-uns a
jouir confortablement des fruits de coups de

chance ou d'initiatives passees .
Cependant, des forces profondes exercent une

action inexorable sur le milieu et le contraignent
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a devenir plus professionnel et plus competitif.
L'accumulation de plus en plus grande de
1'epargne par les institutions met d'enormes capi-

taux en quete d'emploi dans les mains de profes-
sionnels habiles qui exigent d'etre servis avec
competence et experience et qui fixent des normes

elevees pour decider de leurs achats de valeurs,
particulierement dans le cas des emissions nou-
velles . L'importance grandissante de ces clients
et le developpement phenomenal du marche

monetaire, sur lequel viennent surtout des tre-
soriers d'entreprises et d'autres gens rompus a
la finance, ont oblige le monde du placement a
recruter et a former un personnel de classe plus
professionnelle et a reviser ses opinions tradi-

tionnelles sur la valeur comparative d'une forma-
tion universitaire et de 1'apprentissage des
routines du metier . En outre, 1'extension des

marches a rendu ceux-ci plus anonymes ; et cela
aussi a fait que la clientele, dans 1'ensemble,

n'apprecie plus autant qu'autrefois le jovial
preneur de commandes qui peut fournir les cotes
et colporter les potins, mais qui ne connait rien
aux facteurs economiques et commerciaux fonda-
mentaux qui determinent en definitive le com-

portement des marches .

Le professionnalisme croissant de la clientele
a aussi force le milieu a adopter une attitude plus

competitive et 1'a pousse a rogner ses marges de
profit sur les nouvelles missions comme sur les

titres en circulation. Ceci ne se verifie nulle part
autant que sur le marche monetaire ' qui, vu

la nouveaute de son developpement, et la dexterite
et 1'anonymat qui y regnent, est fort libre vis-a-vis

les alliances et les relations etablies, et qui est
donc ouvert aux audaces en matiere d'innovations

et de reductions de prix . Mais on peut apercevoir
la meme tendance sur les marches d'obligations,

particulierement dans le cas des grosses ventes,
et dans celui des distributions primaires d'emis-

sions, vendues de plus en plus a de gros acheteurs
pour un profit fort reduit . En outre, les besoins
de capitaux des entreprises ne sont plus aussi

considerables que naguere, et cette clientele n'est
plus prete a payer d'aussi fortes commissions de

souscription. Les emissions des gouvernements

restent importantes, mais elles donnent des marges
plus faibles, de sorte que la concurrence pour les
emissions des entreprises se fait plus vive . Nous
ne voulons pas exagerer l'importance de ces faits
nouveaux ni donner a entendre que le caractere
des marches va changer du jour au lendemain ;
mais on discerne tres bien certaines tendances
generales qui se traduisent par des fusions de
maisons de placement et des pressions sur le
milieu pour qu'il gagne en efficacite et en compe-
tence .

Bien qu'il existe quelque 400 maisons dans le
monde du placement au Canada, le nombre des
maisons de negociants en valeurs ne depasse guere
200, 'dont 190 membres de 1'Investment Dea-
lers' Association of Canada (I.D.A.) . Plus de 60
p. 100 de ces dernieres sont aussi membres d'une
bourse reconnue au Canada, directement ou par

une filiale qui fait d'habitude affaires dans les
memes locaux et qui est dotee de la meme direc-
tion et du meme personnel superieur . Ces der-
nieres activites, et celles des courtiers-negociants
qui constituent le reste du monde du placement,
seront etudiees au prochain chapitre . Le nombre
de maisons de negociants en valeurs a diminue
d'environ 10 p . 100 depuis dix ans, mais le nom-
bre de leurs succursales continue d'augmenter ;
c'est le resultat des pressions mentionnees ci-haut
et de 1'effort de certaines maisons pour repartir

leurs frais et utiliser pleinement les services spe-
cialises de leur bureau principal en conduisant
leurs affaires a 1'echelle du pays . Les deux tiers
environ des 340 succursales des membres de
H.D.A. sont etablies en Ontario et au Quebec,
surtout a Toronto et a Montreal ou se concentre
une bonne partie de 1'activite financiere du pays .
On tend egalement a couvrir les petites villes par
des agents ou des vendeurs plutot que par des
succursales. Ce secteur, qui appartient surtout a
des Canadiens, compte aussi presque 40 succur-
sales ou filiales etablies a 1'etranger, principale-
ment aux ttats-Unis et au Royaume-Uni .

Un des caracteres de ce milieu an Canada est
son manque relatif de specialisation . Les maisons
les plus grandes et les plus prosperes sont pleine-
ment integrees ; elles souscrivent aux emissions
nouvelles et les distribuent, negocient en titres de
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creances ou autres et conservent des stocks de
titres ou vont a decouvert, transigent sur le
marche monetaire, siegent sur une ou plusieurs
bourses, administrent des portefeuilles et exercent
en general tout 1'eventail des fonctions du com-
merce du placement. A mesure que d'autres
maisons grandissent, elles assument graduelle-
ment les memes fonctions et offrent un service
plus complet a leurs clients, tandis que les nom-
breuses maisons qui demeurent petites et locales
tendent aussi a exercer une activite generale et
non specialisee. Quelques maisons seulement con-
centrent leurs efforts sur le marche du gros ou
des institutions, ou sur les emissions municipales
ou locales . Cette situation fait nettement contraste
avec celle des milieux americains ou les maisons
se specialisent d'une foule de faeons, ce qui pourra

bien se faire egalement au Canada quand nos
marches auront grandi davantage . La maison
canadienne typique affecte le quart environ de son

personnel a la vente, de 10 a 12 p . 100 au negoce,
jusqu'a 5 p. 100 aux operations de souscription
et a 1'analyse des valeurs, 10 p . 100 a la haute
administration et le reste aux travaux courants de

comptabilite, de livraison et d'ecritures .

Une autre caracteristique marquante du milieu
des negociants en valeurs est la situation domi-

nante qu'y occupent quelques maisons . Huit des
124 maisons qui ont repondu a une enquete sur

leur situation financiere effectuee pour notre
compte bar H.D.A . '(les autres ont repondu a

des enquetes semblables conduites par les bourses)
ne comptaient pas moins de 46 p . 100 du capital
et gagnaient 51 p. 100 du revenu net de 1'ensemble
de ces maisons en 1961 ; en 1962, ces chiffres
etaient 47 et 45 p. 100. Ces huit maisons sont
d'envergure nationale; deux operent dans toutes
les provinces, sauf Terre-Neuve, et les autres dans
au moins six provinces. En 1961, six de ces
maisons out souscrit, seules ou a titre de direc- .
trices d'un syndicat, environ 90 p. 100 du montant
de toutes les emissions des entreprises de service
public, 60 p. 100 de la valeur des emissions
d'obligations industrielles et 65 p . 100 des sommes
levees par emissions d'actions ; elles dominaient
aussi les souscriptions aux emissions des provinces
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et des grandes municipalites . Meme si ces maisons
ont acquis une telle position grace a leur capacite
de distribution et a leur experience, leur influence
dominante dans le domaine de la souscription con-
tribue a perpetuer certaines des rigidites et des
imperfections dont nous traiterons plus loin . Un
groupe de 24 autres maisons, qui maintenaient
chacune des stocks de titres depassant le million
de dollars, detenaient 30 p . 100 du capital et
gagnaient 28 p . 100 des profits de 1'ensemble en
1961 (29 et 30 p . 100 en 1962) ; elles tendent a
accroitre leur part des profits aux depens des
tres grandes maisons .

Les operations de negociation et de sous-
cription ont produit de 81 a 85 p. 100 des
recettes des negociants en valeurs depuis quelques
annees; celles de souscription apportent a elles
seules de 50 a 60 p. 100 du total . Les commis-
sions sur transactions boursieres constituent pres-
que tout le reste du revenu; leur importance a
tendance a varier en fonction directe du comporte-
ment des cours boursiers . Pour les six annees sur
lesquelles a porte 1'enquete de 1'I .D.A., le total
des revenus nets de ses membres a oscille entre
quelque 9 p. 100 et 17 p . 100 de leur capital
et de leur surplus comme le montre le tableau
suivant .

REVENU NET EN POURCENTAGE DU CAPITAL TOTAL

(les emprunts non compris)

- 1951 1956 1959 1960 1961 1962

Membres repon -
dant A I'enqu6te
de 1'I.D .A. . . . . . . . . .. 14 .5 17 .0 10 .7 10 .2 11 .4 9 . 2

Huit maisons na-
tionales. . . . . . . . . . . .. . . . 17 .1 18 .5 10 .7 12 .0 12 .7 8 . 6

SouxcE : M€moire de 1'Investment Dealers' Association of
Canada.

Ce milieu a realise de bons profits, qui se com-
parent avantageusement avec ceux de la plupart
des secteurs de 1'economie et avec les rendements
que nous avons notes ailleurs dans le cas d'autres
formes d'activite financiere . En outre, l'impbrtance
de ces profits et leur tendance sont peut-etre en
realite plus favorables que ne l'indique le tableau
ci-dessus, car une proportion grandissante de s

76320-23
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revenus nets, avant les impots et la remun6ration
des associ6s et actionnaires, est vers6e a ceux-ci
en traitements et bonis . Ceci ne tient peut-etre

qu'a la n6cessit6 de payer des traitements plus
competitifs et a la tendance a offrir des actions a
plus d'employ6s (environ 20 p. 100 des employ6s
sont maintenant actionnaires) ; mais il n'en de-
meure pas moins que traitements et bonis ont
atteint en 1962 un niveau trois fois plus 61ev6

qu'en 1951 . Comme les propri6taires et les em-

ploy6s superieurs de ces maisons sont les memes
gens, il n'importe guere que le rendement des
op6rations soit distribue sous forme de traitements
ou sous forme de dividendes; et on ne sait pas si

ces paiements cadrent ou non, et dans quelle
mesure, avec les traitements comparables pay6s

ailleurs aux employ6s de meme competence . On
peut supposer qu'ils ont pour effet de diminuer
un peu le chiffre des profits d6clar6s pour 1'en-

semble du secteur, avec des variations consid6-
rables d'une maison a 1'autre. La moyenne des

profits nets d6clar6s, pour les ann6es du tableau
ci-dessus, n'est qu'un peu inf€rieure aux profits des
n6gociants am6ricains en valeurs f6d6rales pour
la periode 1948-1958, mais elle est bien sup6-
rieure au rendement moyen avant impots, de 6 .4

p. 100 seulement, gagn6 durant les memes ann6es
par 1'ensemble des n6gociants en valeurs des
$tats-Unis constitu€s en compagnies, y compris
les courtiers de bourse .

Le tableau 16-1 donne la r6partition des recet-
tes du secteur en 1951 et en 1962 .

TABLEAU 16- 1

RtPARTITION DES RECETTES DES N$GOCIANTS EN VALEUR S

1951 196 2

Cat6gories Cat6gories

A B C A B C

[tecettes (millions de dollars) . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . 13,895 4,160 6,934 29,879 17,150 13,99 5

P.C . P.C. P .C. P .C. P .C. P .C.
DBpenses :

Traitements . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . ..... . . . . . 30 .3 36 .3 39 .1 37 .9 35 .6 39 . 8

Communications . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . 9 .1 10 .0 8 .8 10 .5 10 .1 8 . 1

l;,quipement et locaux. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . 4 .7 5 .5 5 .3 6 .5 6 .0 6 . 3

D6veloppement des affaires. .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. : . 3 .8 2 :9 4 .7 4 .7 , 3 .9 3 . 9

Autres .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. ... . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .. . . ._ ._6 .1 6 .5 8 .3 6 .3 7 :1 7 . 8

ration des actionnaires o urtmunavan tRevenu -
le revenu .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .imp8ts sassoci8s et 46 .1 38 .8 33 .7 34 .1 37 .3 34 . 1

Moins :
Traitements, bonis et autre r6mun6ration de s

actionnaires . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
.
.

.
.. . . . . . . . . . .

.. . .
. . . . .

. . . .
.. . . . . . 13 .1 13 .8 16 .3 19 .2 20 .6 20 . 3

ImpBts sur le revenu .. . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . 15 .9 11 .9 5 .5 6 .7 7 .2 4 . 5

Profit net. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . 17 .1 13 .2 12 .0 8 .1 9 .4 9 . 4

Cat6gories A : 8 maisons nationales ; categories B : 24 maisons qui maintiennent des stocks importants ; categories C : tous autres

membres r6pondants. -

La proportion de ses recettes que le secteur ont aussi besoin de gros capitaux de participation

affecte aux traitements et salaires est n6cessaire- et d'emprunts pour financer leurs stocks, couvrir
ment 6levee, ce qui est 'un trait commun a toutes leurs engagements de souscription, accorder des

les entreprises de service . Pourtant, les n€gociants cr6dits sur marge a , leur client6le et prot6ger leurs
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creanciers a court terme dans le cours de leurs
operations ordinaires . Leur affaire est edifiee sur
leur capital et leurs benefices reinvestis, qui
doivent se maintenir au-dessus d'un minimum
fixe par l'Association d'apres une formule qui tient
compte de 1'importance de leur passif . En 1961,
le capital des membres de H.D.A. qui ont re-
pondu a 1'enquete etait de 61 millions de dollars
(presque 66 millions si on ajoute les prets subal-
ternes de leurs actionnaires et les emprunts ob-
tenus de leurs filiales) . Cette somme representait
un placement d'environ $12,000 sur chacun des
5,400 employes du secteur et se compare avec
celle de 26 millions dix ans plus tot ; elle supportait
des emprunts totaux de plus de 447 millions, ce
qui donne un rapport de 6 .8 pour 1 . Les emprunts
bancaires et non bancaires des negociants sont
indiques an graphique 16-1, qui fait voir 1'im-
portance croissante des seconds, surtout dans les
temps de restrictions monetairesl . Ces emprunts
aux country banksx commencerent a compter
pour quelque chose au cours des restrictions de
fin 1958 et de 1959, et ils continuerent a aug-
menter durant 1960, quand le taux bancaire sur
les prets a vue resta eleve et perdit contact avec
le marche. Durant les restrictions provoquees
par la crise des changes de 1962, en mai et juin,
les country banksp fournissaient jusqu'a 70 p .
100 des fonds empruntes par les negociants, pour
faire presque 300 millions de dollars en chiffres
absolus (ils ont depuis depasse 400 millions de
temps a autre) .

Ce secteur semble avoir suffisamment de capital
pour lui permettre de remplir avec efficacite son
role dans 1'economie. II s'est montre de -plus
en plus dispose .a maintenir des stocks de titres
monetaires et obligataires a mesure qu'il a acquis
de 1'experience dans ces marches ; et nous n'avons
rien constate qui indiquerait qu'un manque de
capital ait limite cette expansion . L'e total des
stocks est passe de 46 millions de dollars en
1951 a 212 millions en 1956 et jusqu'a 485 mil-

lions en 1962, ce qui n'a pas ete un facteur
negligeable dans 1'epanouissement du marche,
meme si le milieu manque encore un peu d'audace

',Les chiffres . des emprunts .non bancaires d'avant le 30
novembre 1960 ne sont pas connus.
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a certains egards en matiere de stocks . Si on
compare le rapport'des stocks a 1'avoir-propre
chez les huit maisons nationales canadiennes et
chez les negociants americains en valeurs fede-
rales, il apparait que les maisons canadiennes
emploient relativement plus de capital . Bien que
leurs stocks se soient constamment accrus par
rapport a leur capital de 1951 a 1961, ce rapport,
en chiffres bruts, n'etait que de 9 pour 1 en 1961,
au regard -d'une moyenne de 15 pour 1 en

1948-1958 dans le cas des maisons americaines .
11 s'est evidemment produit de grandes fluctuations
au cours des periodes etudiees; les rapports les
plus bas ont ete respectivement 2 .4/1 et 9.1/1
pour les maisons canadiennes et americaines, et
les plus eleves, 9/1 et 26/1 . II faut tenir quelque
compte des differences de composition des porte-
feuilles des negociants canadiens et americains,

mais ces chiffres ne permettent pas d'affirmer que
nos maisons manquent relativement de capital .
Les portefeuilles des negociants americains etaient
constitues pour les neuf dixiemes environ de
valeurs de leur gouvernement federal ; ce n'etait
qu'environ 10 p. 100 de plus que la part prise
par ces valeurs de faible risque dans les portefeuil-
les des negociants canadiens, lesquels detenaient
dans une mesure correspondante plus d'obliga-
tions d'autres gouvernements et d'entreprises
(ainsi qu'un petit stock d'actions) qui exigent
une marge plus forte .

On ne saurait non plus attribuer a un manque
de capital les faiblesses que l'on peut noter du
cote des operations de souscription, y compris
la hate parfois presque inconvenante avec laquelle
les nouvelles emissions sont vendues . Nous n'a-
vons pas trouve d'indication . que des maisons
aient refus6 de souscrire a des emissions parce
que leur capital etait insuffisant ; on s'est plut8t
plaint a nous que le volume des nouvelles emis-
sions etait trop petit par rapport aux ressource s
du milieu . Une maison qui se trouve a court de
capital peut faire entrer d'autres maisons et des
banques dans son syndicat de souscription pour
partager sa responsabilite. Ou bien il se peut
qu'elle ait acces a des prets subalternes ou a
d'autres fonds 'des actionnaires ou d'entreprises
associees .

I75320-23; I I
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Graphique 16- 1
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Nous n'entendons pas soutenir qu'il ne serait cacit6 des n6gociants dans 1'ensemble. En outre,

ni . .souhaitable ni avantageux que le secteur dis- leur capital nous a paru suffisant dans 1'ensemble

posat de plus de capital ; nous disons simplement pour prot6ger le public contre le risque d'insolva-
que • nous ne trouvons aucune preuve convain- bilit6 entrain6e par 1'evolution d6favorable du
cante 'que le manque de capital ait limit6 1'effi- marcM ou d'autres causes . Les normes de 1'I .D.A .
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semblent raisonnables sur ce point, bien que le
minimum de $25,000 doive, a notre avis, etre
encore releve . On s'assure que les normes con-
cernant le capital sont respectees en procedant a
des verifications annuelles et a des sondages de
temps a autre, en controlant e troitement les nou-
veaux membres et en s'empressant d'imposer des
sanctions au besoin . Mais seulement les districts

de 1'Ontario et du Pacifique exigent de tous leurs
membres en plus de la verification annue lle, la
production de rapports periodiques sur leur situa-
tion financiere. Ce regime ne semble pas permet tre
de controler suffisamment les membres, et H.D.A .
ferait peut-etre bien d'adopter un regime d'inspec-
tion par des comptables independants . Les com-
missions provinciales de valeurs mobilieres ont
le devoir de veiller a ce que les negociants aient

suffisamment de capital, et elles peuvent effectuer
des verifications periodiques ; mais e lles se fient
generalement a la discip line exercee par les asso-
ciations en cette matiere . A no tre avis, il incombe
aux autorites de s'y interesser plus activement,
afin d'assurer que les associations continuent de
bien exercer leurs fonctions . En outre, le milieu se
doit de proteger davantage le public contre les
risques de pertes dues aux incendies, aux vols,
aux faux, aux disparitions sans cause, etc . L'I .D.A .

a recemment hausse de $30,000 a$100,000 le
minimum de 1'assurance qu'elle demande a ses
membres de . porter contre ces risques; mais il
serait preferable d'etablir le minimum reglemen-
taire selon l'importance des affaires traitees, rela-
tion que bien des membres font deja entrer en

ligne de compte .

Ces mesures de protection de la clientele sont
d'autant plus essentielles que l'on manque de ren-
seignements au sujet de ce milieu. Toutes les
maisons canadiennes sont des societes personnelles
ou des compagn ies privees, et elles ne sont donc
pas tenues de divulguer de rensei gnements sur
elles-memes. C'est dire que les personnes qui
traitent avec elles sont reduites a se fier a la
reputation de chacune ainsi qu'aux reglements .et
a la surveillance emanant des auto rites ou des
associations elles-memes . A notre avis, des me-
sures s'imposent pour remedier a ce manque de

renseignements, surtout si l'on consid'ere que cer-

tains negociants sont des intermediaires financiers
en ce sens qu'ils acceptent des depSts a court
terme des entreprises et sollicitent des capitaux
ailleurs, et que tous les negociants ressemblent
aux institutions en ce qu'ils disposent de forts
soldes crediteurs appartenant a leurs clients .

La protection du public est egalement en cause
parce que les negociants ont la garde de certificats
de titres de leurs clients, parfois au porteur ou
inscrits au nom meme du negociant2, et parce
qu'ils prennent de gros engagements du fait de
leurs operations de souscription. Enfin, les ope-

rations des negociants qui affectent leurs propres
stocks, qui sont egalement de la nature des fonc-
tions d'intermediaire, peuvent avoir des effets
importants sur le marche monetaire et les marches
d'obligations ; et ces operations devraient faire
1'objet de plus de renseignements .

11 se publie maintenant des renseignements au
moins trimestriels sur les elements principaux de

1'actif et du passif des classes les plus importantes
d'intermediaires financiers, et nous estimons

souhaitable que 1'ensemble des maisons de place-
ment fasse l'objet d'une publication reguliere de

semblables renseignements, y compris un etat

combine annuel de leurs revenus et depenses3 .
Comme premier pas dans cette voie, 1'I .D.A.
devrait publier la statistique des emprunts hors

banques qu'elle compile actuellement chaque
semaine pour ses membres4 . De plus, les maisons
qui emettent des billets a ordre ou qui acceptent

des depots sous d'autres formes, y compris des
soldes crediteurs de clients, devraient aussi etre

tenues de fournir leur bilan sur demande-

comme certaines le font deja-aux detenteurs
de ces creances . Les autorites, le grand public

qui place ou obtient des capitaux, et peut-etre
surtout le monde du placement lui-meme, bene-

ficieraient des resultats d'une divulgation plus
complete . Au fait, beaucoup de maisons de place-

ment aux $tats-Unis, y compris des filiales d e

' Ces certificats doivent cependant @tre comptabi7is6s et
conserves 'd part.

8 Le B .F.S . recue>71e maintenant des renseignements trimes-
triels sur I'actif et le passif.

' Cette statistique devrait 8tre am6lior6e en portant aussi
sur les positions a d6couvert.
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maisons canadiennes, pub lient actuellement au
moins le chiffre de leur avoir propre, et nous
esperons que les maisons canadiennes jugeront
utile de faire de meme . L'I.D.A. et les bourses
nous ont accorde leur entier concours pour
recueillir et compiler des donnees sur leurs sec-
teurs respectifs, et elles sont maintenant bien
placees pour continuer a le faire de fa g on
reguliere .

Nous n'entendons pas en formulant ces recom-
mandations mesestimer le role impo rtant que
joue I.J.D.A. pour proteger le public et hausser
les normes du milieu . Fondee en 1916, elle
represente les negociants de tout le pays repa rtis
en six districts ; elle a pour fonction principale
d'encourager ses membres a adherer a des pra-

tiques de saine finance et a des normes elevees
d'ethique professionnelle . Les Commissions de
valeurs mobilieres, qui manquent de personnel,
ont laisse a H.D.A. un vaste champ d'action et
de grandes responsabilites, en l'aiguillonnant de
temps a autre . Malgre les difficultes inherentes
a un regime d'auto-discipline, et malgre les
problemes particu liers que pose un milieu oil la
puissance est concen tree, 1'Association s'est bien
acqui ttee de sa tache et s'applique a relever
davantage les normes acceptees . Elle dirige aussi

un bon programme d'education pour les em-
ployes de ses membres et pour le pub lic; et elle
a impose recemment des normes minima de
qualification des personnels de vente. En outre,
1'Association represente les negociants dans les

discussions avec les organismes publics et autres,
fait rediger et diffuse une foule de publications
et foumit des donnees statistiques en quantite
limitee mais croissante. Elle etablit aussi les
regles de base qui gouvernent les negociateurs et

les transactions sur ti tres en general, sauf les
transactions boursieres .

SOUSCRIPTION

C'est par la souscription et la distribution des

emissions nouvelles que les negociants influent
le plus sur la repartition des ressources physiques

et sur le niveau de 1'activite economique. Le

monde du placement mobilise chaque annee des
fonds considerables . En 1962, il a souscrit ou
aide a placer le gros des 2 .7 milliards de dollars
de nouvelles emissions des provinces, des muni-
cipalites et des entreprises qui figurent au tableau
ci-apres; en outre, il a contribue a distribuer les
3.4 milliards de dollars d'emissions directes et
garanties lancees la meme annee par le gouverne-
ment federal .

Le tableau montre la croissance du montant
des emissions de valeurs depuis la guerre, le recul
des emissions des entreprises ces dernieres annees
(a mesure que les investissements du monde des
affaires ont flechi et que ses sources internes de
capitaux ont augmente) et 1'expansion des emis-

sions des gouvernements (a mesure que leurs
deficits se sont amplifies et que les societes de la
couronne ont gagne en importance) . Le tableau
fait egalement voir la place relativement petite
des emissions d'actions, qui tient a la preference
des entreprises pour le financement par emprunt
quand leur situation financiere le permet, aux

consequences fiscales de la non-deductibilite des

dividendes, et a 1'importance croissante de leurs
profits reinvestis comme source de capital de
participation .

Les negociants en valeurs sont normalement
plus qu'un simple canal par oa le papier passe de

1'enprunteur au preteur et par ou 1'argent coule
en sens inverse . L'etendue de leur role varie beau-
coup: il est assez reduit lorsqu'il s'agit de preparer
une simple emission de droits, de souscription et

assez considerable quand une petite compagnie
s'adresse au marche pour la premiere fois . Dans
ce dernier cas, le souscripteur peut etre appele
a conseiller 1'emprunteur de facon tres detaillee au

sujet de la structure financiere et des affaires de
1'entreprise, de la sorte de titres a emettre, des

grosseur, date, prix, terme de 1'emission, et de la
categorie d'acheteurs auxquels il faut la vendre .
11 n'y a donc pas a s'etonner que le prix du
service ainsi rendu soit proportionne aux efforts
et aux risques du souscripteur, et puisse atteindre

de 10 a 20 p . 100 de la valeur brute d'une petite
emission . Cependant, le role le plus commun du

negociant, qu'il s'agisse de distributions dans le
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LMISSIONS NOUVELLES, BRUTES ET NETTES, DURANT CERTAINES ANN$ES"

(valeur au pair en millions de dollars canadiens )

TABimAU 16-2

1946

Canada (directes et garanties) . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . ..... . . .
Provinces (directes et garanties). . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . .
Municipalitds (directes et garanties) . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ..... . . . . . .
Entreprises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . .
Autres obligations .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . ... .
Actions privil8gi8es°. . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .... . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .
Actions ordinaires°. . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . .

brutes nettes

Total excluant Canada (directes et garanties) . . . . . . ... :. . . . . . . . . .

984
133
150"
581
n.d
89"
83 e

2,020

1,036

137
- 2
- 5
- 8
n .d

-14
8 1

189

52

1962

35 1

brutes nettes

3,442 521
1,088 66 1
509 215
765 315
12 - 2
87 65
251 250

6,154 2,02 5

2,712 1,504

195 1

brutes nettes

578 -458
419 250
250e 176
438 293
n.d n.d
29 -1 5
208 207

1,922 453

1,344 911

1956

brutes nettes

1,527 -616
635 540
355 224

1,042 792
15 6
190 175
514 514

4,278 1,63 5

2,751 2,25 1

aNon compris les bons du Tr6sor, lea billets du Tr6sor, les certiflcats de d6p8t et le papier commercial .
DAux prix offerts .
BEstimatif.

SouacE : Statistique de !a Banque du Canada .

public ou de placements prives, consiste a fournir
des conseils sur le prix, 1'echeance et les autres
conditions d'une emission .

La methode de souscription la plus frequente
en Amerique consiste en un engagement de sou-

scription ferme par lequel le souscripteur achete
toute 1'emission, assume le risque de la vendre
et se paie en touchant la diff6rence entre le prix

qu'il consent a 1'emprunteur et le prix qu'il
obtient du public . 11 peut obtenir 1'emission par
voie de negociation ou la gagner aux encheres .
La souscription sous' option, en vertu de laquelle
1'emetteur accorde' au souscripteur une serie
d'options sur des blocs d'actions non emis en

retour d'un engagement ferme portant sur un
premier bloc, intervient surtout dans le finance-
ment d'entreprises minieres et sera discutee dans

le prochain chapitre . Cependant, dans le cas des
petites emissions municipales en particulier, le

negociant peut prendre une option d'une duree
limitee sur 1'ensemble de 1'emission; s'il trouve
des preneurs interesses, il acbete alors les obliga-
tions . Le negociant peut aussi agir simplement
comme agent ; dans ce cas, il fait de son mieux

pour vendre une emission et touche une commis-
sion sur les commandes qu'il obtient, ou bien il-

aide 1'emprunteur a localiser des capitaux et a
negocier des conditions raisonnables avec 1'ache-
teur, lequel est d'habitude une ou quelques
grandes entreprises financieres . Ces placements
directs permettent ordinairement de reduire les
frais au minimum (les prescriptions des lois sur les
valeurs mobilieres au sujet de 1'enregistrement et
du prospectus ne s'appliquent pas a ces emis-
sions), et d'adapter les modalites de 1'emission
aux besoins particuliers de 1'emprunteur . Dans
certains cas, il est aussi plus facile de renegocier
les clauses de cette sorte d'emission, bien que le
preteur se trouve souvent en bonne posture pour
se montrer exigeant au depart quant aux taux
d'interet et aux autres modalites . Aux ttats-Unis,
50 p. 100 environ des emissions des entreprises
sont placees privement, dont la moitie sans le

concours d'un negociant ; par contre, cette me-
thode de lever des capitaux est moins frequente

au Canada, et 1'emetteur a recours_d'habitude aux
conseils d'un negociant.

La presque totalite des emissions des com-
pagnies et un nombre croissant d'emissions des

provinces et des grandes municipalites sont placees
en vertu d'une souscription ferme negociee avec
un . agent financier. Selon la maniere habituelle
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de proceder, 1'emprunteur entre d'abord en con-
tact avec le ou les negociants avec lesquels il
entretient des relations ou a passe un contrat
d'agence ; et on discute de la nature, de la date et
des modalites de 1'emission, ainsi que de son mode
de distribution, sur le marche ou par vente directe .
Si 1'emission tombe sous le coup des lois sur les
valeurs mobilieres, on prepare le prospectus,
1'acte de fiducie, les etats financiers et les autres
documents necessaires, et on amorce les formali-
tes d'enregistrement . Lorsque 1'emission est pres-
que prete, on convoque le syndicat de souscrip-
teurs, qui est presque toujours compose du meme
groupe de negociants pour toutes les emissions
semblables de cet emprunteur, et on en invite
chaque membre a prendre sa part habituelle du

risque. On signe ensuite la convention ferme qui
definit les conditions de la souscription, et le
demarchage des clients commence un ou deux
jours apres, ou meme le meme jour dans certains

cas ; le paiement et la livraison des valeurs inter-

viennent deux on trois semaines plus tard . On

peut former aussi un syndicat de vente, surtout
si 1'emission est considerable ; les negociants qui

en font partie soumettent des commandes fermes
pour leur propre compte, sujettes a n'etre que
partiellement remplies, sur lesquelles ils touchent
une commission ou remise . C'est dire qu'en fait,
le directeur du syndicat assume la totalite du ris-
que de 1'emission pour la repartir pratiquement
simultanement parmi les membres des syndicats

de souscription et de vente . Dans le cas d'une

emission assujetie aux lois sur les valeurs mo-

bilieres, 1'ensemble de ces etapes peut prendre
de trois semaines a plusieurs mois ; pour les autres

emissions, comme celles des gouvernements, il
peut ne s'ecouler que 10 jours s'il s'agit d'une
petite municipalite, ou meme que 3 jours dans

le cas d'une grosse province . Dans ces cas, d'es
que le directeur du syndicat apprend que le

gouvernement entend emprunter, il consulte d'ha-
bitude sans delai le comite directeur du syndicat
avant 1'etablissement du prix definitif et la

signature des conventions . Si 1'emission est mise
en adjudication, comme c'est le cas de la plupart

des emissions municipales, tous les membres du
syndicat, ou du moins les principaux, se reuni-

ront pour s'entendre sur les modalites de leur
soumission .

Ces pratiques sont efficaces pour bien repartir
les risques et bien placer les emissions, mais elles

soulevent des problemes . Le probleme majeur
est peut-etre la rigidite qu'elles conferent au

monde du placement . Les syndicats, une fois

formes, tendent a se scleroser; les nouvelles
maisons sont presque incapables d'y entrer, et
les membres dynamiques et progressifs d'un

syndicat ont autant de peine a faire augmenter
leur participation . Les membres des syndicats,
surtout de ceux qui sont formes pour les emis-

sions des entreprises, se plaignent aussi qu'on
leur accorde rarement l'occasion d'exprimer leur
avis, et qu'on leur donne souvent moins de 24
heures pour decider s'ils acceptent on non de

prendre leur participation. Vu la rigidite des

syndicats, les membres se sentent d'habitude
forces de suivre, meme s'ils croient 1'emission
sans attrait, car ils ne seront pas invites a par-
ticiper aux emissions subsequentes s'ils ne pren-

nent pas leur lot habituel chaque fois . 11 est

aussi de pratique courante au Canada que le
directeur du syndicat de souscription mette de

cote entre 40 et 60 p . 100 de 1'emission pour la
vendre au nom du groupe au syndicat de vente

et aux grandes institutions. Ces institutions

forment ce que le milieu appelle la aliste reser-
veei~, que seuls le directeur du syndicat ou les
negociants par lui autorises peuvent demarcher .

Cela renforcit d'autant la situation du directeur

aupres des acheteurs institutionnels et vis-a-vis
les autres negociants, bien que cela protege aussi

les institutions contre une avalanche de sollici-
teurs durant le placement d'une emission . Cela

vise aussi a empecher les acheteurs puissants de
mettre les vendeurs en concurrence entre eux-

memes pour tenter de leur faire rompre les con-

ventions inserees dans les contrats des syndicats
de souscription et de vente an sujet des prix

minima .

Les syndicats americains sont beaucoup plus

souples, meme s'il ne l'ont pas toujours W . Cela

tient en partie a ce que les regles de la Securities
and Exchange Commission, concernant le capi-
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tal non entame des negociants, obligent parfois

une maison qui a de gros engagements a s'abs-
tenir de participer a un syndicat . Les emissions
sont aussi beaucoup plus nombreuses aux ttats-
Unis, et le nombre des directeurs de syndicat y

est beaucoup plus eleve ; aussi, le refus de partici-
per a un syndicat n'a pas les memes consequences
qu'au Canada sur les recettes courantes et futures
d'une maison. Chose plus importante encore,
cependant, a cause de 1'ampleur et de 1'anony-

mat du marche americain, les considerations de
prix tendent a y avoir plus de poids que les
echanges de bons procedes entre negociants .
C'est pourquoi les maisons qui reussissent habi-
tuellement bien a vendre leurs participations
continuent a etre invitees a prendre part aux
emissions subsequentes, meme si elles ont decline

la derniere invitation qu'on leur a faite ; les
marges sont assez minces pour decourager cer-
taines des maisons incompetentes et les direc-
teurs de syndicat traitent plutot rudement les

incapables . Nous esperons que les milieux cana-
diens acquerront une fluidite semblable, sur-
tout maintenant que le milieu est assez developpe
pour laisser libre jeu aux forces impersonnelles
de la concurrence sans affecter la qualite des
services fournis aux emprunteurs .

La situation actuelle au Canada confere
d'enormes pouvoirs a un nombre assez faible de

directeurs de gros syndicats . Comme ils partici-
pent tous aux syndicats les uns des autres et que
les autres maisons n'osent pas leur disputer une

grosse emission de peur de perdre leurs participa-
tions a tous les syndicats qu'ils dirigent, il existe

peu de concurrence sur les prix dans le domaine
des souscriptions aux emissions des compagnies,

des grandes municipalites et des provinces ; et

les pressions continuelles des meilleurs mem-
bres des syndicats pour accroitre leurs participa-
tions demeurent relativement infructueuses .
Certes, on se voit parfois force de rogner un peu
les prix ; mais la concurrence revet plutot d'autres
formes comme, par exemple, de rendre service
pour les transactions sur le marche monetaire ou

de fournir renseignements et conseils sur les

marches de valeurs et de denrees . Cette situation
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tient en partie aux emetteurs, qui repugnent a
changer d'agent financier pour des raisons de
prix ou de services . En fait, on voit meme des
emetteurs insister pour que la participation de
chacun des membres du syndicat ne change pas

meme s'ils ne placent pas convenablement leur
part . Il faut louer les mesures adoptees recem-
ment par certaines maisons afin de donner du
champ a leurs collegues progressifs et plus effi-

caces, en reduisant les participations accordees
aux incapables . Les emetteurs eux-memes peu-
vent aider a ces progres en s'interessant davan-
tage a la qualite du travail des membres de leurs
syndicats .

Le memoire que nous a presente H .D.A. exa-
mine les avantages -et les inconvenients de la
presence des banques a charte dans les syndicats .
En ajoutant au capital et a la capacite de vente
au detail des groupes rivaux de negociants, la
participation des banques, qui se limite surtout
aux emissions municipales et provinciales, peut
remplir un role utile . C'est une pratique qui ne
semble pas avoir affaibli le milieu du placement,
et il n'existe pas de raison pour qu'elle le fasse
tant que les negociants se montreront alertes et
agressifs . Cependant, si les banques demeurent
dans ce domaine, elles devraient le faire ouverte-
ment et endosser la meme responsabilite aux yeux
du public que les autres souscripteurs avec les-
quels ils s'associent. A 1'heure actuelle, les banques
sont soustraites a cette responsabilite par 1'article
157 (2) de la Loi sur les banques qui interdit
de faire figurer le nom d'une banque dans un
prospectus ou une annonce concernant la vente
de valeurs autres que celles du gouvernement du
Canada . Il faudrait, a notre avis, modifier cette
disposition afin que les banques deviennent liees
comme les autres souscripteurs par l'obligation
de divulguer leur nom conformement aux lois
sur les valeurs mobilieres . Afin d'empecher qu'on
use sans scrupule du nom d'une banque pour
vendre des valeurs-c'est la raison primitive qui
a fait adopter cet article de la Loi en 1944-
1'article pourrait continuer d'interdire de men-
tionner le nom d'une banque dans un prospectus

ou une annonce quand la banque n'est pas mem-
bre du syndicat, sauf si la banque y donne son

7532o--z4
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consentement expres. La suppression de la
restriction actuelle amenera peut-etre les banques
a participer davantage a la distribution des
valeurs ; mais les negociants demeureront les
mieux places pour conseiller les emprunteurs
autant que les preteurs sur le marche . En outre,
les gerants de succursales de banque, pris par des
fonctions de caractere bien different, ne cherche-
ront vraisemblablement pas a devenir des spe-
cialistes pour vendre des valeurs qui font reduire
leurs depots .

Pour determiner si le marche des nouvelles
emissions sert bien les emprunteurs, il faut exa-
miner si les frais de souscription sont raison-
nables . L'enregistrement d'une emission aupres
des diverses commissions des valeurs mobilieres
coute environ $200 en moyenne, y compris les
honoraires de l'avocat appele a se prononcer
sur la validite de 1'emission . Plus importants sont
les autres honoraires d'avocats qui dans le cas
d'emissions obligatoires complexes peuvent attein-
dre jusqu'a $30,000, les honoraires des fidu-
ciaires, les honoraires de verification s'il en faut
une, les frais d'impression des certificats, et peut-
etre les honoraires d'ingenieur et autres pour
des conseils et services techniques . Le total, non
compris la remuneration des souscripteurs, varie
normalement entre $15,000 et $50,000, et la
plupart des emissions co{ltent de $25,000 a
$30,000. II n'existe pas de donnees d'actualite
sur le sujet aux $tats-Unis, mais, d'apres une etude
de la Securities and Exchange Commission publiee

en 1957, une emission d'obligations de 15 mil-
lions faites par une compagnie coOterait environ
$100,000, sans compter la remuneration des
souscripteurs, soit le double des frais maximums
qu'il en coute actuellement au Canada . Le cout
des emissions gouvernementales est naturellement
beaucoup moindre et ne compte pas beaucoup
dans 1'ensemble .

Ce qui coute le plus cher dans le lancement
d'une emission, c'est la remuneration du negociant

en valeurs . Cette remuneration couvre parfois
aussi la valeur de services de consultation ou

d'operations sur le marche qui sont fournis de
fagon continue et qui ne se rattachent pas directe-

ment a une souscription particuliere, bien que

des honoraires distincts soient demandes a 1'occa-
sion pour ces services . Les frais generaux du
negociant ne varient pas beaucoup selon l'im-

portance de 1'emission, et ils peuvent meme etre
plus considerables s'il s'agit de preparer une
petite emission complexe d'une compagnie qui

s'adresse au marche pour la premiere fois que
pour lancer toujours la meme sorte de grosse
emission d'une entreprise etablie . En outre, les
aleas de 1'emission varient souvent en fonction
de la taille et de la nouveaute de 1'entreprise . Il
y a quelques annees encore, le negociant payait
ses propres frais d'avocat ; mais maintenant c'est
1'emetteur qui paie generalement ces frais, en
partie, a cause de la modification apportee en

1955 a la loi de 1'imp6t sur le revenu-article
11 (1) (cb)-qui autorise a deduire du revenu
imposable des compagnies les depenses occasion-
nees par 1'emission et la vente de valeurs . Le
montant paye au souscripteur n'est pas deduc-
tible cependant, et c'est un point sur lequel on

nous a formule des observations, mais que nous
croyons preferable de laisser a la Commission
royale d'enquete sur la fiscalite.

D'apres ]a comparaison des resultats d'une
etude des frais de souscription aux $tats-Unis

en 1951-19555 avec des donnees canadiennes

portant sur la meme periode, les marges au
Canada etaient generalement plus fortes dans le

cas des grosses emissions, mais elles etaient ordi-

nairement moindres dans les cas des petites emis-
sions . Les marges pratiquees au Canada ne sem-
blent pas avoir beaucoup vane depuis cette epoque

et se tiennent d'habitude entre 2 et 3 p . 100 dans le
cas de bonnes emissions d'entreprises, entre 3 et 5
p. 100 dans celui d'entreprises solides mais moins
bien connues, et entre 5 et 10 p . 100 et meme da-

vantage dans celui d'entreprises qui n'ont pas fait
leurs preuves . Aux $tats-Unis, d'autre part, les
marges se sont sensiblement amenuisees ; alors
que dans le cas des entreprises de services publics

elles sont toujours demeurees en bas de 1 p . 100
et se sont tenues en 1961 a une moyenne d'envi-

ron 0.8 p. 100, elles ont descendu en bas de

Etud e
Securities,

de la S .E .C.,
1951-1955.

Cost of Flotations of Corporate
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1 p. 100 la meme annee dans le cas des emis-
sions d'entreprises industrielles . Les marges dans
le cas des bonnes emissions d'obligations d'entre-
prises semblent donc etre deux on trois fois plus
fortes an Canada qu'aux $tats-Unis . Pour les
emissions d'actions faites par distribution de

droits aux actionnaires les honoraires de sous-
cripteur semblent etre plus favorables an Canada
qu'aux ttats-Unis, et ils s'etablissent en moyenne
entre 0.5 et 1 .0 p . 100; les actions non souscrites
par les actionnaires sont prises par le negociant

pour une commission legerement superieure, on
sont vendues a 1'enchere . Les marges des sous-
cripteurs dans le cas de la plupart des emissions
provinciales s'inscrivent normalement entre I et
1 1 p. 100. Pour les emissions des grandes muni-
cipalites, les marges se situent entre 1 et 1 1 p.
100; et elles vont en augmentant, jusqu'a 4
p. 100 dans le cas des emissions de moins bonne
qualite qui n'attirent pas beaucoup de soumis-
sionnaires . Bien qu'il soit difiicile de faire des
comparaisons avec les marges americaines, les
frais des emissions provinciales semblent a peu
pres les memes que ceux d'emissions americaines

comparables, mais Hs sont superieurs a ceux de
certaines grosses emissions americaines vendues
par adjudication; les frais de bien des emissions
municipales canadiennes se comparent favorable-

ment a ceux que Pon voit aux 1Ctats-Unis .
Si les marges sont generalement plus elevees

au Canada, surtout dans le cas des emissions

d'entreprises, cela vient en partie de 1'importance
relativement plus grande du marche de detail
au Canada. Le milieu estime que 40 a 60 p . 100
de bien des emissions canadiennes peuvent etre
vendues a des particuliers, ce -qui occasionne des

frais de distribution plus 6lev6s° . Mais si les
marges sont plus fortes an Canada, c'est egale-
ment sans doute parce que les affaires de sous-

cription au Canada sont tres concentrees, parce

que les appels de soumissions concurrentes sont
peu frequents pour les emissions nouvelles (sauf

° Cependant, d'apr8s les chiffres de la Banque du Canada
sur la repartition des portefeuilles d'obligations, les Canadiens
autres que les principales institutions . financi8res paraissent
plut6t d6tenir en moyenne 30 p. 100 de 1'ensemble des 6mis-
sions non fdd8rales, et un peu plus des emissions f6dErales .

pour les emissions municipales o11 les marges au
Canada, fait a noter, sont d'habitude inferieures),
et parce que le milieu en general ne se livre pas

a une serieuse concurrence dans le domaine de
la souscription . Certes, il n'est pas possible ni
souhaitable que chaque emprunteur offre ses nou-
velles emissions a 1'enchere . Ainsi, par exemple,
il est manifestement avantageux pour une petite
compagnie inconnue du marche de s'entendre

avec un negociant qui lui fournira regulierement
des conseils professionnels et qui amenera la
clientele a s'interesser a ses titres ; il en va de
meme pour une entreprise dont les besoins sont
complexes . Les avantages sont moins manifestes
dans le cas d'une grande compagnie, qui a des
specialistes en finance a son emploi et qui lance
periodiquement des emissions toujours sembla-

bles, sans compter qu'elle peut engager des con-
seillers financiers separement. Comme nous
1'avons mentionne an chapitre 4, nous croyons
qu'on peut exagerer 1'avantage qu'il y a a avoir

un agent et souscripteur financier permanent, et
qu'on peut inciter des negociants a maintenir des
marches secondaires sans necessairement etablir

avec eux des liens permanents a titre d'agents
financiers . La plupart des emissions d'obligations
des entreprises comportent un fonds d'amortis-
sement qui sert a soutenir le marche et qui peut

etre utilise sans qu'on ait a passer une convention
permanente d'agence financiere . II nous semble
donc etonnant qu'au Canada les compagnies et

les entreprises de services publics ne fassent pour

ainsi dire jamais d'appels de soumissions de sous-
cription, vu surtout que cette m6thode, qui est obli-
gatoire pour la plupart des entreprises americaines

de services publics, semble si bien reussir a reduire
les "frais de souscription aux 1✓tats-Unis . S'il ne
se tenait meme des encheres qu'a l'occasion, cela
assurerait de meilleurs prix et reduirait les frais,

servirait de point de repere aux entreprises qui
pourraient preferer negocier leurs emissions, et

donnerait plus de chance aux nouvelles et petites

maisons de placement de s'etendre et de se deve-
lopper dans la mesure ou elles sont suffisamment

solides et competitives pour gagner ces emissions
et les bien distribuer.

75320-243



356 COMMISSION ROYALE SUR LE SYST>;[viE BANCAIRE ET FINANCIER

Faute de proceder par encheres, les emprun-
teurs ont cherche a reduire les frais de souscrip-

tion par d'autres moyens. Ainsi, par exemple,
deux provinces se sont passees de souscripteurs
et ne paient qu'une commission de vente aux

negociants qui placent leurs obligations . Surtout

du cote des emissions d'entreprises, le placement
direct aupres des institutions financieres a pris
plus d'importance, en partie dans le but de

reduire les marges des negociants mais aussi pour
eviter les frais d'enregistrement et de prospectus .
En outre, les distributions de droits aux action-
naires, qui reduisent aussi beaucoup les frais de

souscription et, dans certains cas, ne relevent pas
des lois sur les valeurs mobilieres, sont devenues
beaucoup plus frequentes comme methode d'obte-
nir du capital-actions additionnel . Les provinces
et les grandes municipalites, d'autre part, tendent

a abandonner 1'usage de demander des soumis-
sions . Cela se justifie peut-etre pour des emissions
de grosseur exceptionnelle, mais nous croyons les
milieux du placement au Canada assez deve-
loppes pour bien repondre a un appel de soumis-

sions occasionnel de ces grosses emissions, et
qu'on devrait en faire au moins de temps en
temps, ne serait-ce que pour s'assurer que les
marges des souscripteurs ne deviennent pas exa-

gerees . Nous realisons qu'une soumission trop

optimiste presentee par un syndicat faible peut
faire echouer une emission et affecter le credit

de 1'emprunteur ; mais on peut s'en garder dans
une certaine mesure en exigeant des syndicats la

preuve que leur capital est suffisant on en deman-
dant que leur soumission s'accompagne d'un depot

raisonnable .

Notre conclusion generale est qu'une con-

currence plus vive dans le domaine de la sous-
cription serait a 1'avantage du pays, et que les

marges des souscripteurs pourraient diminuer
un peu sans que le monde du placement en

souffre, si Pon en juge d'apres 1'ardeur avec la-
quelle les negociants essayent d'augmenter leurs

participations dans les syndicats et d'apres le
niveau general des benefices de ce milieu . Nous

ne voudrions cependant pas creer l'impression que

les frais de souscription sont excessifs au point

de gener le fonctionnement normal du marche :
la reduction des marges, si importantes qu'elle
puisse etre pour 1'emetteur en termes de coflt
immediat, n'aurait que des effets minimes sur
le taux de rendement annuel d'une emission a
20 ans .
. Les affaires de souscription au Canada com-
portent trois autres aspects oil des changements
pourraient ameliorer la repartition des ressources

et le fonctionnement des marches . En premier
lieu, les grandes maisons bien pourvues de capi-
taux semblent avoir tendance a refuser leur
appui aux entreprises qui presentent certains

risques. Bien que la plupart de ces entreprises
reussissent a trouver un distributeur, surtout
parmi les maisons plus petites et plus agressives,
les capitaux de souscription disponibles pour cette
sorte d'operations sont plutot faibles et les frais

d'emission en sont probablement plus eleves
qu'ils ne le seraient si les grandes maisons y par-
ticipaient activement . Les grandes maisons sem-
blent croire que, s'etant gagne une reputation de
negociants de grande classe qui ne traitent qu'en
titres de tout repos, leurs affaires souffriraient si
elles s'occupaient d'emissions moins s8res. Elles
jugent egalement que leurs frais generaux eleves
les empechent de souscrire a de petites emissions
a des conditions raisonnables, et elles repugnent
a exiger des taux eleves de commissions . Ce
dernier motif est parfois valable quand une sous-
scription de plus generait les ressources materielles
et financieres de la maison ; mais il arrive fre-
quemment que la capacite de souscrire du nego-
ciant ne soit pas pleinement utilisee par la
preparation d'emissions de premiere qualite, et
qu'il n'en couterait guere de la faire servir a

d'autres fins . La premiere objection se comprend
peut-etre mieux, bien qu'il ne soit pas rare que
les clients des maisons memes les plus ponderees
veuillent inclure dans leur portefeuille quelques

valeurs speculatives .

Il existe, heureusement, un certain nombre de
petites maisons qui ne se soucient pas autant de

la fagade et qui se font moins scrupule d'exiger
le prix que leurs services leur paraissent valoir .
Cependant, a cause des frais eleves qu'entraine

le lancement d'une emission, meme ces maisons ne
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souscrivent que rarement a des emissions in-
dustrielles de moins de $250,000 et leurs marges
peuvent atteindre jusqu'a 20 p . 100. En realite,
les tres petites emissions d'entreprises ne sont pas
faites pour la vente sur le marche ; des prets a
terme de banques ou d'autres institutions finan-
cieres, ou 1'assistance d'institutions de developpe-
ment specialisees peuvent mieux repondre a ce
genre de besoins . Nous croyons cependant que
les grandes maisons de souscription pourraient
jouer un role utile en s'employant plus active-
ment a placer des emissions d'entreprises de
1'ordre de $250,000 a$1,000,000. De fait, cer-
taines le font deja par placements prives, et nous
esperons que cette tendance s'accentuera .

Le deuxieme point faible du milieu est sa repu-
gnance a assumer des risques reels de souscrip-
tion pour une periode le moindrement prolongee .
L'accord du souscripteur et de 1'emetteur sur
le prix de 1'emission n'intervient normalement

qu'a la derniere minute, meme s'ils se sont enten-
dus plus tot sur l'ordre de grandeur de ce prix .
En outre, le contrat de souscription ferme, qui
n'est signe que lorsque le prix est fixe, contient

une clause echappatoire qui, bien que rarement
invoquee, permet au negociant de refuser 1'emis-
sion si le marche faiblit appreciablement sous
le prix convenu. Enfin, on obtient souvent des
commandes d'institutions et d'autres acheteurs
avant de signer le contrat de souscription, si bien

que 1'etendue reelle de 1'engagement du souscrip-

teur et de son syndicat est souvent negligeable.
Cette obsession a couvrir rapidement ses risques,

malgre la fagon dont on les dilue par le regime
de syndicat, conduit parfois les negociants a fixer

le prix des emissions trop prudemment aux depens

des emetteurs, ou a reduire la grosseur des emis-
sions qu'ils veulent distribuer . Cependant, ce
dernier probleme-qui amenait peut-etre naguere

certains emprunteurs a se tourner vers le marche
americain-se pose maintenant moins frequem-

ment, et le milieu montre depuis quelque temps
qu'il sait placer des emissions tres considerables .
Nous esperons qu'il acceptera graduellement de
considerer que les obligations des souscripteurs

peuvent s'etendre sur de plus longues periodes .

357

La vitesse que l'on met a distribuer les emis-
sions suscite un troisieme probleme : le peu de
temps laisse a 1'acheteur pour decider s'il veut
acheter des valeurs d'une nouvelle emission. Vu
que les equipes de vendeurs sont mobilisees afin
de liquider le risque en quelques jours ou meme
en quelques heures apres que 1'emission est for-
mellement lancee, et vu que des commandes ont

ete officieusement prises a 1'avance, certains
acheteurs, s'ils en entendent jamais parler, n'ont
que quelques heures pour se decider ; parfois, a
la verite, ils ne peuvent meme pas mettre la main
sur un prospectus . On pourrait regler ce pro-
bleme en distribuant, bien avant la date officielle
d'emission, un projet de prospectus qui serait
complet, sauf au sujet du prix et du rendement .
Ces prospectus preliminaires sont en usage aux
ttats-Unis ou on les appelle ared-herrings>, et
permettent au souscripteur de mieux jauger le

marche et de fixer avec plus de precision le prix
de 1'emission en fonction de la demande ; par
la meme occasion, 1'acheteur eventuel a la chance
d'etudier 1'emission avec soin . Pour le moment,
cette voie est pratiquement interdite au Canada,
par la fagon dont on definit le anegocer des

valeurs ainsi que par les dispositions de 1'article
39 (1) de la loi sur les valeurs mobilieres de
1'Ontario, bien que-comme nous 1'avons dit=
il se fasse un certain sondage du marche des
grandes institutions .

Le risque cree par 1'emploi des prospectus
«red-herringsn est qu'ils peuvent renfermer des
renseignements incomplets ou trompeurs. Bien
que le prospectus ofliciel subsequent serait sans

doute corrige et que les maisons de bonne repu-
tation ne manqueraient pas de signaler les lacunes

du «red herringa, les operateurs sans scrupules
y montreraient peut-etre moins d'empressement .
On pourrait cependant reprimer les abus en con-

ferant aux commissions des valeurs mobilieres
le pouvoir d'emettre des injonctions, comme il

est pratique aux Ptats-Unis, chaque fois que les
autorites decouvrent des lacunes notables dans

le prospectus preliminaire ou officiel . Lorsqu'une
injonction est emise, on ne peut legalement com-

mencer ou continuer la -sollicitation de com-
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mandes tant que les documents d'enregistrement
de 1'emission ne sont pas amendes de fagon a

remedier aux lacunes et que la S .E.C. n'a pas

leve l'injonction7 . En plus de 1'embarras cause par
1'emission d'une injonction, le prospectus de la
compagnie passe a la queue des demandes d'en-

registrement . L'efficacite de cette procedure se
voit a ce que seulement 6 des 1,830 declarations
d'enregistrement presentees a la S .E.C. au cours
de 1'exercice termine en juin 1961 ont fait 1'objet

d'un injonction .
A tout prendre, autoriser 1'usage de prospectus

.preliminaires au Canada presenterait beaucoup
d'avantages . Nous recommandons donc d'amen-
der la legislation actuelle en consequence . Ce
changement serait pratique aussi pour aider a
regulariser le volume des lancements d'emissions,

un role actuellement rempli par les grandes mai-
sons de souscription qui reussissent d'habitude,
en se concertant, a prevenir 1'arrivee a peu pres
simultanee sur le marche de deux grandes emis-

sions. La Banque du Canada s'est organisee pour
pouvoir indiquer a une province, sur demande, si
une date future donnee semble disponible pour

une nouvelle emission ; mais certains nous ont

instamment demande d'etudier la possibilite
d'etablir une methode plus officielle et publique

.de coordonner les nouveles emissions . Cepen-
dant, un regime de cette nature ne serait pratique
que si tous les gros emprunteurs y collaboraient

ou si quelque autorite centrale etait nantie du
pouvoir de retarder des emissions et de deter-

miner des priorites . Il n'est probablement ni
possible ni souhaitable d'etablir un contr6le aussi

pousse . D'ailleurs, le probleme ne semble pas
tellement grave, bien qu'il puisse etre a 1'avan-
tage de tous les emprunteurs que les gouverne-
ments du Canada, des provinces et des grandes

municipalites annoncent a 1'avance, au moins
dans les grandes lignes, la nature et le calendrier

de leurs programmes d'emprunts .

Nous ne touchons pas dans le present chapitre

la question du lancement d'emissions sur le mar-
-che americain car nous en parlons ailleurs . Les

negociants y jouent un role important en indi-

7 Article 8 (d) de ]a United States Securities Act de 1933 .

quant aux emprunteurs s'il y a lieu ou non de
recourir aux capitaux americains ; vu les liens
etroits qui unissent les marches canadiens et

americains, les negociants sont tres sensibles aux
ecarts de taux d'interet et a 1'abondance relative
de fonds sur les deux marches . Les nouvelles
emissions sont souscrites a peu pres de la meme

maniere sur les marches etrangers que sur le
marche interieur, sauf que les placements prives
y sont plus frequents et que les syndicats s'y com-
posent d'habitude de maisons canadiennes qui
font affaires aux ttats-Unis et de maisons ameri-

caines experimentees et qui detiennent un pouvoir
de distribution, en particulier sur le marche
institutionnel .

Enfin, nous desirons considerer la question des
conflits d'interet indesirables qui surgiraient,
selon certaines opinions qui nous ont ete soumi-
ses, entre les operations de souscription et les
autres activites des negociants . Le negociant en
valeurs, en devenant administrateur d'une entre-

prise dont il est 1'agent financier, en vertu d'un
contrat ou tacitement, se met en position d'uti-
liser des renseignements de premiere main a
son propre benefice et peut-etre au detriment des
interets des autres actionnaires . Mais une telle
situation a pour avantage de permettre au nego-
ciant d'influer sur ]a direction de 1'entreprise de

fagon a proteger les placements de ses clients .
II peut d'ailleurs de toute faqon obtenir des ren-

seignements en vertu d'une clause de son contrat
avec 1'emetteur, et il faudra bien qu'on le tienne

informe si on lui demande d'agir comme con-

seiller financier . S'il existe donc des avantages

a ce que ceux qui agissent comme agents

financiers des entreprises n'en representent pas
egalement les actionnaires a titre d'administra-

teurs, il existe egalement des inconvenients ; et
nous ne pensons pas qu'il serait utile d'interdire

legalement aux negociants en valeurs d'etre ad-
ministrateurs des compagnies dont Is sont agents

financiers . Il y a moyen de remedier aux abus

qui pourraient decouler de ces relations en re-
courant aux lois actuelles ou aux dispositions

legislatives que nous proposerons dans le pro-
chain chapitre . -
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Nous avons egalement pense au conflit d'in-
teret qui pent surgir lorsque le negociant agit
comme agent aussi bien que pour son propre
compte, c'est-a-dire lorsqu'il se trouve tantot
simplement a faire rencontrer les acheteurs et
les vendeurs et a conseiller la clientele de fagon
objective, et tantot a vendre aux clients des va-
leurs qu'il possede lui-meme. Les commissions
des valeurs mobilieres et les associations du sec-
teur ont pris des mesures afin d'obliger les nego-
ciants a indiquer au client s'ils agissent pour
leur compte ou comme agent, pour que celui-ci
puisse juger si les conseils qu'il regoit sont pleine-
ment impartiaux . Ils ne le sont evidemment pas
toujours, ne serait-ce que parce qu'une maison
a tendance a s'enthousiasmer pour les emissions
qu'elle connait le mieux, mais nous n'avons pas
releve de signes d'abus repandus et graves au
point qu'il faille bouleverser le commerce des

valeurs en imposant la separation du negoce en
gros et de la souscription d'une part et du cour-
tage d'autre part .

LE MARCHE SECONDAIRE DES

OBLIGATION S

Les titres, une fois souscrits et places, se ne-

gocient de la fagon ordinaire sur le marche
secondaire . Ce marche, en augmentant la trans-

ferabilite des titres et en servant de barometre
de leur valeur, permet -au marche primaire des
nouvelles emissions d'etre plus .etendu et moins
couteux qu'il le serait a defaut de ce negoce
subsequent. Les negociations sur le marche se-
condaire des obligations sont conduites sans for-
malites ; les principaux negociants sont relies
par lignes telephoniques dont la plupart sont

directes a 1'interieur de chaque grande ville ; et
ils sont frequemment relies par lignes directes

avec leurs sieges sociaux respectifs . Meme s'ils
sont disperses dans tout le pays, en ce sens que le

commerce se pratique dans toutes les agglome-
rations importantes, c'est a Montreal et a Toronto

que se concentrent le gros du volume des nego-

ciations, la demande et l'offre residuelles, et pres-
que tous les stocks des negociants .
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11 n'existe presque pas de statistiques sur le
marche secondaire, si ce n'est des donnees de-
taillees sur les prix et les rendements . Cependant,
1'I .D.A. a etabli pour nous, par une enquete
conduite aupres de ses membres, des renseigne-
ments speciaux sur leurs ventes et leurs stocks ;
certains de ces renseignements figurent au ta-
bleau 16-3 . Meme si ces chiffres manquent de
precision et qu'on doit considerer qu'ils n'in-
diquent que des ordres de grandeur, on y voit
nettement le role preponderant joue par les
valeurs du gouvernement federal dans les ventes
executees par les negociants sur le marche se-
condaire 80 p . 100 de toutes les transactions ont
porte sur des obligations federales, dont pres de
70 p. 100 sur des titres du marche monetaire .
Une grande part de ce volume de transactions
porte sur les bons du Tresor, car la valeur des
yentes des negociants s'eleve a environ trois fois
la valeur de cette classe de titres en circulation .
Leurs ventes d'obligations du gouvernement fe-
deral d'echeances depassant la limite du marche
monetaire sont beaucoup moms importantes, et

elles comprennent des transactions effectuees

avec des comptes de 1ttat tels que le Compte
du portefeuille de valeurs et le Compte des
rachats . Les transactions des negociants sur le
marche secondaire, portant sur les obligations

directes et garanties des provinces et des muni-
cipalites et sur les obligations des entreprises,

etaient encore moins importantes, comparative-
ment au total en cours de ces obligations ; et les
achats pour les fonds d'amortissement consti-
tuaient peut-etre 10 ou 15 p . 100 de toutes les
transactions sur obligations des provinces et des
entreprises .

11 depend ' d'une grande variete de facteurs
qu'une emi-ssion se traite activement ou non sur

le marche secondaire et qu'elle constitue pour

son detenteur un instrument relativement liquide
ou echangeable. Toutes choses egales par ailleurs,
les grosses emissions tres dispersees sont plus
susceptibles de jouir d'un bon marche permanent
que les petites emissions : 1'existence d'un nombre
considerable d'acheteurs et de vendeurs signifie
qu'on peut transiger en gros volume dans une
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T, ►steAu 16- 3

VENTES SUR LE MARCHL SECONDAIR E

-
Montants

en
cours°

Ventes sur
le march6
mon8taire

Rapport entr e
les ventes

sur le march6
et les march6 s

en cours

Rbpartitio n
des ventes

sur le
march6

secondaire

R6partition
des stocks

des
n6gociant s
en valeurs°

millions million s
de dollars de dollars P .C . P .C . P .C .

Gouvernement du Canada :
Bons du Tresor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . 2,165 6,507 301 37 .4 28 . 6
3 ans et moins . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . 4,176 5,532 132 31 .8 34 . 4
3 ans d 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . 3,249 742 23 4 .3 2 . 3
Plus de 10 ans . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . 4,856 1,212 25 7 .0 4 . 6

Obligations provinciales . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . 7,156 1,225 17 7 .0 9 . 5
Obligations municipales . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . .. .. 3,090 388 13 2 .2 3 . 1
Obligations d'entreprises et autres . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 5,958 1,163 20 6 .7 9 . 8
Papier des compagnies de finance et des entreprise s

non financibres. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . n.d . 654 n.d . 3 .8 7 . 7

17,421 100 .0 100 . 0

NorA : Le tableau se base seulement sur les ventes effectubes par les membres de H .D .A. durant leurs exercices financiers termin6s an
cours de 1962.

eMontants bruts en cours au 31 decembre 1962- 6missions n8gociables, directes et garan ti es, libe116es en do ll ars canadiens .
bFins d'exercices financiers 1962-ne comprend pas les ac tions.
SouacE : MBmoire de 1'I .D.A. et Bank of Canada Statistical Summary .

emission importante sans trop en affecter le prix .
Les marges des negociants sont donc plus etroi-
tes que dans le cas d'une petite emission, et c'est
un element qui en encourage la negociation ;
ainsi, par exemple, les ecarts entre la cote a
l'offre et la cote a la demande dans le cas des
grosses emissions de 1'emprunt de convertisse-
ment du Canada echeant en 1972 et en 1983

sont invariablement de i a I p. 100 plus faibles

que dans le cas de plusieurs des emissions
d'echeance voisine mais qui sont plus petites et
detenues par des groupes plus restreints8 .

L'existence d'un fonds d'amortissement rend
aussi une emission plus negociable, non seule-
ment a cause des operations qu'il necessite, mais
aussi parce que cela persuade les gens que 1'emis-
sion trouvera toujours quelque soutien et les
encourage a transiger eux-memes. Cependant, la
seule existence de ces fonds n'est pas suffisante

an est question ici des Ecarts entre les cotes au d6tail ou
publi6es. Les Bcarts cot6s par les n6gociants entre eux sont
beaucoup plus 6troits mais prEsentent les memes diff6rences
relatives .

pour qu'une emission se traite activement, comme
1'indiquent les volumes de transactions sur obli-
gations des entreprises et des provinces. La me-
thode de distribution initiale exerce aussi une
influence ; les obligations placees privement au-
pres d'institutions se transigent rarement, tandis
que celles qui ne circulent qu'en grosses cou-

pures n'attirent jamais une importante clientele
de detail . D'autre part, les emissions convertibles
en actions ordinaires peuvent se traiter tres active-

ment, surtout dans les temps oa le march6 des
actions fluctue rapidement, tandis que les obliga-

tions qui se vendent a fort escompte peuvent
trouver un march6 actif aupres des gens soumis

a des taux d'impots eleves .

Le facteur principal tient peut-etre a 1'attitude
et aux motifs des detenteurs . C'est ainsi que
beaucoup d'obligations a court terme se traitent
activement autant parce que leurs detenteurs les

consid'erent liquides que parce qu'elles risquent
assez peu de se deprecier . Par contre, les
emissions municipales et plusieurs emissions
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d'entreprises et de provinces ne sont pas liquides
surtout parce qu'elles sont acquises pour etre
conservees longtemps par des detenteurs qui
ne s'interessent pas a la negociation a court
terme ; dans le cas de bien des emissions munici-
pales, leur caractere seriel, leurs coupures en

montants inegaux et petits diminuent davantage
leur liquidite . En dehors des valeurs des grandes
provinces et de leurs commissions hydro-electri-
ques, de celles de quelques grandes municipalites
et de certaines grosses emissions de compagnies,
il n'existe donc pratiquement pas de marche
secondaire pour ce genre d'obligations. Les marges
peuvent atteindre jusqu'a un ou deux points pour
des emissions provinciales bien prisees et deux
a quatre points pour des emissions de compagnie
de meme classe ; et le marche se limite a un nom-
bre assez restreint de negociants .

Un autre facteur important pour reduire les
ecarts entre les cotes a 1'offre et a la demande et
pour activer les transactions, c'est 1'attitude des
negociants concernant les stocks et les decou-

verts qu'ils sont prets a porter pour repondre aux
commandes de leurs clients quand l'offre et la
demande sont temporairement en desequilibre
sur le reste du marche . Les stocks des negociants
se sont fort accrus depuis dix ans, et cela a beau-
coup contribue a ameliorer 1'operation du marche.
A la fin de leurs exercices financiers 1962, les
membres qui ont repondu a 1'enquete speciale de
1'I .D.A. detenaient 485 millions de dollars en
stocks contre seulement 46 millions onze ans
plus tot, tandis que leurs decouverts avaient passe
de 91 millions a 35 millions . Cette progression
tient a plusieurs facteurs, dont le developpement
du marche monetaire, l'augmentation du capital et
de 1'habilete des negociants, 1'attitude plus entre-
prenante des milieux financiers et 1'epanouisse-
ment du marche en general . C'est une heureuse
tendance qui, nous 1'esperons, se continuera .
Comme 1'indique le tableau precedent, la repar-
tition de leurs stocks tend a ressembler en gros

a celle de leurs ventes sur le marche secondaire .

Les marches cotent de meilleurs prix si les
negociants sont disposes aussi a vendre A de-
couvert soit pour repondre aux besoins de leurs
clients soit pour speculer sur 1'evolution du mar-
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che. Les negociants hesitent encore assez a aller
a decouvert malgre la tendance de ces dennieres
annees, et pres de la moitie des decouverts ne
portent en fait que sur des bons du Tresor et
d'autres valeurs du marche monetaire . Si une
emission n'est pas liquide, certains negociants se
refusent a vendre a decouvert a cause de la dif-
ficulte qu'ils peuvent avoir subsequemment a se
couvrir, et ce facteur lui-meme contribue au
manque de liquidite de 1'emission. En outre, le
cout d'emprunter les certificats semble concourir
a restreindre les ventes a decouvert, bien que les
institutions financieres soient maintenant plus
nombreuses a vouloir gagner un revenu en pre-

tant des titres aux negociants en retour d'une
garantie appropriee . Nous nous attendons a voir
les decouverts des negociants augmenter graduelle-
ment a mesure que le marche se developpera et
prendra de 1'experience .

En general, nous n'avons aucune raison de
penser que le marche secondaire des obligations
n'assure pas une bonne repartition des ressources,
ni qu'il cote les valeurs a des prix sans aucun

rapport avec les risques et les frais encourus .
Nous avons mentionne dans d'autres chapitres
que cela n'est peut-etre pas absolument vrai dans

le cas de certaines petites municipalites moins

bien connues (bien que la responsabilite en in-
combe en partie aux gouvernements provinciaux

qui ne fournissent pas assez de renseignements
sur ces municipalites) . Nous avons aussi signale
que certaines petites entreprises peuvent trouver

les conditions d'emprunt par voie d'emission trop
onereuses, mais ce n'est pas un probleme d'ordre

general . Le marche s'est aussi montre sensible

aux variations d'equilibre entre l'offre et la
demande, et les differences de rendement entre

obligations de diverses categories semblent refle-
ter ces variations . Par exemple, 1'ecart de rende-
ment entre les obligations des gouvernements

et celles des compagnies s'est fort amenuise ces
dernieres annees ~: mesure que les gouvernements
ont demande plus de fonds et que la demande

venant des compagnies a beaucoup tombe depuis
son sommet de 1956-1957 . De plus, les marches

semblent s'etre bien adaptes a 1'evolution des
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conditions, et de nouveaux genres de titres ont
ete congus pour profiter des changements dans

les gouts des epargnants ; donnons comme
exemples les obligations portant des droits d'ache-
ter des actions ordinaires et les obligations con-
vertibles . De nouvelles clauses ont aussi ete
imaginees pour repondre aux besoins des institu-
tions et du public; on en a des exemples dans
les transports de contrats de production attaches

aux titres emis pour financer les mines d'uranium
et certaines entreprises de gaz et de petrole dans
1'Ouest canadien, ainsi que les clauses qui pro-
tegent 1'epargnant contre le refinancement des
emprunts a des taux d'interet inferieurs .

Le marche est aussi devenu mieux informe
et fournit plus de renseignements au public . Bien
qu'il n'existe pas de tableau unique ou les prix
courants soient affiches et accessibles au public,

tout negociant est pret en tout temps a commu-
niquer ses cotes a 1'egard des emissions les plus
activement negociees ; la plupart des succursales
de banque assurent aussi ce service a leurs clients .
Les negociants publient aussi des cotes dans les

quotidiens par le canal de leur association,
quoique 1'ecart entre les cotes a l'offre et a la
demande y semble un peu plus grand que celui
effectivement cote par beaucoup de negociants ;

peut-etre assure-t-on ainsi une certaine protection
aux membres les moins competents .

Les statistiques sont trop imparfaites pour

nous permettre d'analyser comment la specula-
tion pratiquee par les negociants avec leurs stocks
affecte le marche . Les stocks des negociants ont
une certaine tendance a culminer juste avant que
le taux des bons du Tresor commence a monter,

et a diminuer en periode de hausse des taux; par
exemple, leurs stocks culminerent a 519 millions
de dollars environ dans les debuts de 1962, puis

ils descendirent a 342 millions au moment ou
le taux atteignit son sommet a la mi-juillet. Au

cours de cette periode, la speculation des nego-

ciants renforga la tendance des taux et eut- pour
effet d'aider les autorites monetaires a obtenir

assez rapidement les nouvelles conditions de

credits qu'elles desiraient . Meme si elles ne for-

maient qu'une faible proportion du total de leurs

.stocks, les obligations a plus long terme des
negociants diminuerent de fagon particulierement
rapide ; les negociants, comme il est habituel en

cc genre de circonstances, coterent alors ces titres
avec des marges plus fortes pour eviter de faire
des additions involontaires a leurs stocks .

En d'autre temps, cependant, la speculation

des courtiers peut jouer un role moins benefique :
ayant facilement acces a des fonds bancaires et
non bancaires, certains negociants (incluant des
negociants et des courtiers en bourse qui n'ont
pas normalement des stocks considerables) sont
portes a gonfler leur stock a 1'extreme en pe-
riode d'argent facile ou au moment oa une nou-
velle emission du gouvernement semble lancee
avec succes . Cela arriva dans les debuts de 1958,
ce qui contribua a la chute subsequente des cours
des obligations cette annee-la, et de nouveau
vers la fin d'octobre 1962 lorsque 1'expectative
d'une baisse du taux officiel d'escompte fit mon-
ter les stocks des negociants a un sommet jusque-
la sans precedent de plus de 540 millions de
dollars . La crise cubaine survint avant que le
taux d'escompte eut baisse ; et les negociants,
obeissant a la theorie qui veut qu'il n'y a rien

qui vaille 1'argent dans les temps diEficiles, pri-
rent panique et coururent porter a la Banque
du Canada plus de 100 millions de dollars d'obli-
gations . Une situation semblable arriva en juillet
1963, lorsqu'on se demanda quelles repercus-

sions aurait 1'imp6t envisage par les ttats-Unis
a 1'egard des nouvelles emissions vendues sur le
marche de New York; le negoce sur le marche
canadien cessa pour ainsi dire completement

jusqu'a ce qu'on connut la reaction de la banque
centrale .

Meme si le marche secondaire n'est pas encore

pleinement mur, qu'il compte encore parfois a
1'exces sur l'appui de la Banque du Canada, et

qu'il manifeste a l'occasion un esprit mouton-

nier pour suivre l'opinion generale, ces caracteres
marquent a divers degres les marches financiers
de partout. Pour se fixer une ligne de conduite,
les negociants doivent sans doute tenir compte

de la situation 6conomique et financiere et de
la fagon dont reagira probablement la banque
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centrale . A mesure que le marche acquiert de la
maturite, ses participants apprennent a regarder
plus loin que le bout de leur nez et a agir en se
fiant a leur propre jugement . Ils ont deja accom-
pli des progres importants dans cette voie, et les
marches sont devenus plus robustes et ont moins

besoin de 1'assistance constante des autorites . Les
negociants et les marches se sont aussi montres
capables de tenir le coup devant des chutes de
presque 15 p . 100 de la valeur des obligations
a long terme dans 1'espace d'un an, meme si, cela
se comprend, le volume des transactions et les
profits s'en sont ressentis . Nous avons confiance
que les marches se developperont encore plus
dans les annees qui viennent .

LE MARCHE MONETAIRE A COURT TERME

Le marche monetaire a court terme au Ca-
nada est une creation assez recente qui, grace aux
encouragements de la Banque du Canada, a gran-
di et s'est diversifiee enormement depuis dix ans

pour constituer aujourd'hui dans 1'ensemble des
marches financiers un element arrive a maturite

et sur lequel on peut compter. Le marche mone-

taire est forme actuellement de 15 negociants,
dont 4 ou 6 traitent le gros des affaires. La
Banque du Canada consent une ouverture de
credit a ces negociants, apres s'etre assuree que

leurs ressources sont suffisantes pour les affaires
qu'ils sont appeles a faire, et qu'ils sont constam-

ment en mesure de negocier en gros volumes dans
les deux sens sur les valeurs monetaires . Ces ou-
vertures qui totalisent quelque 300 millions, per-

mettent a ces negociants d'emprunter de la Ban-
que du Canada en livrant en garantie des valeurs

admissibles du gouvernement du Canada et en
payant un taux de penalite (qui est actuellement

le plus bas, de soit le taux officiel d'escompte, soit
+ p. 100 au-dessus du rendement moyen de la

derniere vente aux encheres des bons du Tresor
a 91 jours) ; ces negociants savent ainsi qu'ils
pourront toujours financer leurs stocks, et sont

donc encourages a les maintenir a des niveaux
eleves . Chose plus importante cependant, ces

ouvertures de credit leur permettent d'obtenir des
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banques des prets d'un jour, remboursables avant
midi n'importe quel jour an gre de 1'une on 1'autre
partie ; les taux d'interet de ces prets sont faibles
parce qu'ils sont liquides, parce que les banques
peuvent les inclure dans leurs reserves secon-

daires, et parce que les banques savent que les
negociants peuvent toujours s'adresser a la ban-
que centrale en cas de besoin . Les negociants
du marche monetaire, grace a ces sources pri-
mordiales de credit, ont joue un role important

pour developper des sources additionnelles de
capitaux, comme nous 1'avons deja note . Ils ont
aussi amene d'autres emprunteurs sur ce marche,
et ils ont enseigne a une grande variete de gouver-
nements, de societes financieres et non financieres,
d'institutions de bienfaisance et d'autres orga-
nisations a en utiliser les rouages . C'est ainsi
qu'un tresorier d'entreprise alerte pent utiliser
ce marche pour emprunter ou preter pour n'im-

porte quelle periode entre un jour et trois ans,
et qu'il peut choisir dans une vaste gamme de

debouches pour placer temporairement ses dis-
ponibilites et en tirer un rendement interessant .

Parce que ce marche est hautement competitif
et assez impersonnel, il a tendance a reduire au

minimum la remuneration des negociants, et il
contraint ceux-ci et les banques a inventer de
nouvelles methodes d'attirer les depots . En en-
courageant les negociants a maintenir des stocks
plus importants, les fonds assez peu dispendieux

fournis par les banques et les country banks>
assurent des marches plus actifs aux bons du

Tresor et aux obligations a court terme du gou-
vernement federal, reduisent les marges des nego-
ciants et augmentent la liquidite de ces instru-

ments et des autres instruments de meme
nature . En outre, la creation par d'autres em-

prunteurs d'une variete d'instruments a court
terme a des taux competitifs a etendu la gamme

des instruments qui sont sensibles aux conditions
generales du credit . Aussi, un secteur important
du monde des affaires et du placement a ete amene

a suivre de plus pres la situation monetaire ge-
nerale et les variations quotidiennes des taux
d'interet . Certains tresoriers se sont inspires de

ce qu'ils ont appris ainsi pour choisir avec plus
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de souplesse les moments de leurs emissions a
long terme, en sachant comment ajuster leur
situation de caisse par des prets ou des emprunts
a court terme durant les intervalles .

L'expansion du marche monetaire a fourni a la
Banque du Canada un vehicule sensiblement
meilleur pour diffuser les effets de ses operations .
Avant 1954, 1'activite de la Banque sur le marche
des bons du Tresor etait serieusement entravee ;
le marche etait limite et la plupart des bons
etaient detenus par les banques a charte et

n'etaient negocies qu'avec la banque centrale
directement . Aujourd'hui, le marche presente

tous les avantages qui decoulent des stocks con-
siderables des negociants et de 1'existence d'un
groupe nombreux et vane d'acheteurs et de
vendeurs . La Banque peut maintenant executer
d'importantes operations sur le marche libre en
agissant par 1'intermediaire des 15 negociants en
gros ainsi que des banques . En outre, 1'effet de
ces transactions est plus etendu et se transmet
plus rapidement que c'etait possible avant 1954,
car les courants de capitaux qui etaient compar-
timentes autrefois tendent maintenant a se
deverser dans le reservoir central du marche mo-
netaire .

Comme 1'histoire de ce marche est deja bien
relatee ailleurss, nous nous bornerons a en exa-
miner 1'evolution durant ces dernieres annees . En

1958, grace a l'initiative de la Banque du Canada
et a la collaboration active des negociants en
gros et des banques, il existait deja un vaste
marche pour les bons du Tresor et les obligations

a court terme du gouvernement federal . De plus,
les negociants s'occupaient activement de la distri-
bution des billets a court terme des compagnies

de finance qui s'adressaient de plus en plus a ce
marche a cause du caractere incertain de leurs
ouvertures de credit chez les banques a charte,
dont les taux etaient d'ailleurs rigides et assez
eleves . L'encours du papier des compagnies de
finance passa de 16 millions de dollars fin 1949
a 118 millions fin 1951, soit 1'annee d'apres-guer-

° Voir J. A. G. Wilson, The Canadian Money Market
Experiment, Revue trimestriell e de la Banca Nazionale del
Lavoro, mars 1958, les rapports annuels de la Banque du
Canada et le m6mo'ue de 1'Investment Dealers' Association
of Canada.

re ou leurs ouvertures bancaires furent bloquees
pour la premiere fois, et il continua de s'accroitre
pour toucher quelque 500 millions au milieu de
1962. Le gros de ce papier a ete place par
1'intermediaire des negociants .

Depuis 1957-1958 surtout, il s'est cree un
marche pour les billets a court terme des grandes
entreprises non financieres, et vers 1961 il y
avait plus de 200 millions de dollars de ces
valeurs circulant sur ce marche . A 1'heure actuelle,
1'encours touche parfois 450 millions ; notre en-
quete (qui ne couvre pas les effets des gouver-
nements) revelait que les entreprises non finan-
cieres y empruntaient plus de 300 millions an
milieu de 1963 . A ce moment, on y comptait 51
compagnies emprunteuses, notamment de grandes

maisons de vente au detail, des marchands de
cereales et une grande variete d'entreprises manu-
facturieres . Les mouvements de tresorerie de
presque toutes ces entreprises presentent d'im-

portantes variations saisonnieres, et beaucoup
d'entre elles tantSt emettent des billets et tantot

en achetent au cours de 1'annee . L'echelle des
taux du papier des meilleures entreprises se com-

pare a celle du papier des compagnies de finance,
mais decalee habituellement de * p. 100 vers le
haut, en partie parce que ce papier West pas

garanti . Au debut, les negociants agissaient stricte-
ment comme agents pour distribuer ce papier, et

ils touchaient une petite commission d'environ
* p. 100 par annee pour reunir 1'emprunteur et
le preteur. Cependant, la forte concurrence a
contraint les negociants a prendre ce papier dans

leurs stocks et a 1'utiliser, comme les bons du

Tresor, pour faire des ventes reversibles a des
preteurs a court terme . Les clients interesses a ce

papier comprennent les compagnies de fiducie,
qui les mettent dans leur portefeuille et emettent

leurs propres titres aux investisseurs assujetis aux
lois sur les placements des fiduciaires . Certaines

compagnies de fiducie recourent egalement aux
negociants pour placer de leurs certificats de

placement garantis moyennant commission, mais
ces instruments ne se negocient pas ensuite .

Deux elements, en plus de 1'adresse et des
efforts de vente des negociants du marche mone-
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taire, ont concouru a 1'expansion du marche du
papier d'entreprises . Pour les emprunteurs, il y

a le cout relativement eleve des emprunts ban-
caires en periodes de credit facile ; et pour les
preteurs, il y a 1'attrait de ce marche dans les

temps oil les taux a court terme depassent 2 p .
100. Une fois habitues a ce marche, emprunteurs
et preteurs ont tendance a s'y tenir pour peu

qu'il leur soit avantageux de le faire, meme
lorsque disparait 1'ecart important de taux qui
les y avait amenes. Les pressions qu'exercent
les banques sur leurs gros emprunteurs en periode

de rarete de 1'argent ont aussi pousse dans le
meme sens, comme le fait que les emprunteurs
ont appris qu'ils peuvent pratiquement toujours
y trouver des fonds en y mettant le prix .

Nous avons decrit au chapitre 7 la concurrence
des banques pour attirer les capitaux a court
terme. En juin 1962, les banques ont fourni un

nouvel instrument au marche monetaire, 1'accep-
tation bancaire, grace auquel un client qui desire
recourir a ce marche peut emettre un instrument
a court terme garanti par une banque a charte .
Ces acceptations sont emises pour des montants
minimum de $100,00010 . Leur taux se tient entre
celui des bons du Tresor et celui du papier des
compagnies de finance les plus reputees, mais

1'emprunteur doit payer un honoraire minimum
de U p. 100 a une banque pour qu'elle garan-
tisse son papier. Ce genre d'instrument fit son
apparition juste avant que le taux des bons du

Tresor culminat a plus de 5 1 p. 100; cette forme
d'emprunt aurait donc coute beaucoup plus cher
que 1'emprunt bancaire ordinaire . Bien que le
taux des bons du Tresor ait flechi depuis, ce

marche n'a connu qu'un essor insignifiant; la

difference entre le cout de 1'emprunt par accep-
tation et le taux de base des prets bancaires est

encore assez mince ; la plupart des banques ne

prisent guere cet instrument et les grandes socie-
tes ont deja acces au marche a des taux de -k a

1 p. 100 plus bas. Cependant, si les taux du

10 Ce montant 6tait de $200,000 avant le 14 janvier 1963.
La Banque du Canada accepte ces acceptations an r€es-
compte, et elles sont done comprises parmi les garanties
regues contre des pr6ts au jour le jour et parmi les valeurs
qui forment la r6serve de liquidit6 de 15 p . 100 des banques.
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marche monetaire baissent davantage, si le taux
de base des banques a charte demeure rigide et
si les capitaux etrangers prennent interet a cette
sorte de papier, il est encore possible que le
marche des acceptations se developpe au Canada .
Abaisser davantage le montant minimum, comme

nous Font suggere plusieurs temoins, creerait aux
banques des difficultes et des frais supplemen-

taires, car les petits comptes d'emprunt exigent

une surveillance plus etroite qui ne serait pas
compensee dans ce cas par un revenu equivalent

a celui des prets . Mais on verra peut-etre une

evolution dans ce sens a mesure que le marche
grandira et qu'on prendra plus d'experience.

Parmi ceux qui ont recemment commence a
recourir au marche monetaire figurent les pro-

vinces et leurs commissions ainsi que les muni-
cipalites . Les provinces emettent des bons du

Tresor depuis longtemps, mais les banques en
detenaient presque la totalite jusqu'a il y a trois

ou quatre ans . Recemment toutefois, les pro-
vinces et leurs commissions ont vendu du papier

a court terme sur le marche . Une grande quantite

de ce papier a ete placee privement, et on ne
possede guere de renseignements a ce sujet . Cer-
taines provinces ont cependant offert certaines

emissions aux encheres, et des negociants ont
participe aux soumissions . Dans les debuts de
1962, le Manitoba et la Saskatchewan ont com-

mence a mettre regulierement en adjudication
chaque semaine un million de dollars de bons
du Tresor a trois mois . Ces deux provinces en
ont emis chacune pour un total de 13 millions,

et elles en maintiennent le montant a ce niveau
depuis . 11 est parfois arrive qu'une de ces pro-

vinces n'ait pas accepte les soumissions qui lui

etaient presentees, mais leur experience semble
avoir ete fructueuse dans 1'ensemble. Un certain
nombre de grandes villes ont aussi offert au

marche monetaire de temps a autre des billets
en anticipation de leurs recettes d'impot ou des

bons du Tresor et elles ont fait souscrire leurs

bons tantot aux encheres et tantot par negocia-

tions . L'encours estimatif du papier municipal a

court terme se chiffrait par environ 60 millions au
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milieu de 1962, dont a peu pres la moitie etait
emis par 1'autorite metropolitaine de Toronto .
Cette annee-la, un certain nombre de villes se

tournerent vers ce marche pour la premiere fois,
et la ville de Montreal commen ga en septembre
a demander des soumissions a 1'egard d'une serie

d'emissions hebdomadaires de bons du Tresor .

Les placements etrangers sur le marche mone-

taire, surtout ceux des habitants des l;tats-Unis,

atteignent un chiffre eleve et ont beaucoup con-
tribue a son expansion recente . Avant l'introduc-
tion en decembre 1960 d'un impot perqu a la
source de 15 p . 100, les etrangers concentraient
leurs interets sur les bons du Tresor federal .
Comme le calcul de cet impot sur les bons du

Tresor est complique, ils sont maintenant portes
a s'en detourner et ils accordent plus d'attention

au papier de meilleur rendement des compagnies

de finance et des entreprises, pour lequel le calcul

de la retenue fiscale pose moins de problemes .
On estime qu'en temps normal le volume des

instruments a court terme du marche monetaire
detenus a 1'etranger varie entre 300 et 500 mil-
lions. Un groupe de quatre ou six negociants

canadiens effectuent la plupart des transactions
des etrangers sur le marche monetaire, et une

grande proportion de leurs operations empruntent

le canal d'une seule banque americaine qui place
le papier et fait la contrepartie des transactions
sur le marche a terme . De fait, presque toutes
les transactions des etrangers sur le marche mone-

taire sont pleinement couvertes contre les risques

de fluctuation des changes par des transactions
de contrepartie .

D'habitude, il faut un ecart de taux d'environ
I p. 100 net, contrepartie incluse, pour amorcer

un courant de capitaux etrangers a court terme .
Nous avons note au chapitre precedent que les

elements dont tient compte l'investisseur etranger
comprennent 1'ecart des taux d'interet entre le

papier canadien et celui de son pays, 1'ecart des

cours du change entre les marches au comptant
et a terme (c'est-a-dire le cout de la contre-

partie), et la tendance des taux d'interet dans

son pays. Malgre que le risque soit faible a cause

du court terme du papier et a cause de la contre-

partie qui protege contre les fluctuations du
change, d'autres considerations peuvent prendre

de l'importance . Au premier semestre de 1962,

par exemple, 1'effet psychologique de 1'imp6t

perqu a la source, conjugue avec 1'instabilite de
la scene politique federale et certaines craintes

au sujet des aspects internationaux de notre poli-
tique financiere, decouragea le courant de capi-

taux americains, malgre des rendements nets qui

etaient attrayants . Ces craintes vinrent renforcer

1'effet de 1'expropriation anterieure d'une entre-
prise privee d'electricite en Colombie-Britannique

et la menace de la nationalisation de societes

semblables au Quebec . Les exhortations des auto-
rites americaines contre les placements a 1'etran-

ger contribuerent aussi a ce moment a freiner les
entrees de capitaux a court terme .

A part sa croissance et son developpement

rapides, le marche monetaire ne semble mani-
fester aucune tendance marquee, sauf peut-etre

qu'on a moins recours aux negociants pour les

transactions concernant le papier d'entreprises .

Aux ttats-Unis, les negociants plagaient dans les
annees '20 presque tout le papier des entreprises ;

mais vers 1935 les compagnies avaient commence
a transiger directement entre elles . Cette ten-

dance, arretee durant la guerre, a repris depuis ;

et le volume du papier qui se vend directement
est aujourd'hui plus de trois fois plus important

que celui qui est place par 1'intermediaire des
negociants . Une tendance semblable semble se

dessiner au Canada a mesure que les emprun-
teurs et les preteurs prennent de 1'experience et

se connaissent davantage ; mais il faudra proba-
blement quelques annees, vu la nouveaute du

marche, avant qu'il en soit au Canada comm-.

aux ttats-Unis .

Le marche monetaire a court terme s'est de-

veloppe sans anicroche, et il est devenu un
mecanisme souple pour transferer des fonds a

court terme des preteurs aux emprunteurs. Il a
augmente le nombre de ceux qui alimentent ces

courants de capitaux, et il a permis aux banques
de se transferer des encaisses de fagon rapide et
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facile quoique indirecte . Les taux sur le marche
monetaire semblent tres mobiles, ce qui a incite
les banques, meme si elles ne semblent pas toutes
en tirer parti jusqu'a la limite du possible, a
maintenir leurs coefficients d'encaisse tout pres

du minimum legal, ce qui facilite grandement la
tache des autorites monetaires .

Le marche du papier d'entreprises peut devenir
une source de difflcultes, cependant, qui tient en
partie a ce que les emissions de titres de moins

d'un an ne sont pas soumises aux dispositions
des lois sur les valeurs mobilieres . Aussi n'a-t-on
parfois pas d'autres renseignements sur les entre-
prises qui s'adressent a ce marche que ceux que
renferment leurs rapports annuels; mais dans le cas
des compagnies privees, on n'a pratiquement
aucune information financiere . Comme il n'existe
pas de service officiel de classification pour eva-
].uer la solvabilite des emprunteurs, c'est au nego-
ciant et a I'acheteur qu'il incombe d'exiger des
renseignements suffisants et de les peser. On a
pu parfois negliger de faire une etude suffisante,
alors qu'on aurait pu le faire facilement et a peu

de frais, mais des negociants ont aussi parfois
trouve dif6cile de refuser de distribuer le papier

d'un client dont la situation financiere pourrait
creer des probl'emes en periode d'adversite .

Tout en reconnaissant que laisser ce marche se
d6velopper sans reglementation ne va pas sans

risques, on continuera sans doute de n'y voir que
des gens assez avertis pour savoir se proteger .
Nous croyons cependant que la Banque du Ca-
nada doit surveiller la qualite moyenne du pa-

pier que les negociants du marche monetaire
manipulent, et qu'elle doit se sentir en droit de

leur signaler toute faiblesse grave qui pourrait se
manifester . Nous ne recommandons pas que la
banque centrale intervienne dans les affaires des
negociants, et d'ailleurs elle ne le fait apparem-
ment pas; mais nous considerons qu'il West que
raisonnable pour la banque centrale de continuer

a voir a ce que ceux a qui elle accorde le pri-
vilege d'emprunter chez elle conservent une saine

situation financiere et demeurent sous tous rap-

ports des membres utiles et respectables du mar-
che monetaire .

367

LA BANQUE CENTRALE ET LES MARCHES

Dans son memoire, la Banque du Canada nou s
a declare que, dans le choix de ses methodes
d'application de la politique monetaire, elle tient
compte de 1'objectif de «favoriser 1'essor d'un mar-
che bien articule, englobant la plus grande variete
possible de valeurs du gouvernementllr . De tels
marches permettent d'evaluer avec exactitude les
conditions de credit et aident a diffuser sans se-
cousse et rapidement ].es effets de la politique
monetaire dans tous les secteurs de 1'economie .
Ce qui les caracterise d'habitude, ce sont 1'in-
tensite des negociations, un faible ecart entre
les cotes a l'offre et a la demande, la prompti-
tude des operations d'arbitrage pour ajus-

ter 1'ensemble de la courbe des rendements selon
les fluctuations de prix qui surviennent dans une
echeance ou une autre, et l'absence de fluctua-
tions desordonnees des rendements du marche .
La Banque du Canada a cherche a favoriser cet
epanouissement des marches, non seulement en
accordant des facilites de credit aux negociants du
marche monetaire, mais aussi en facilitant la
circulation des certificats de titres a travers le
pays, et en publiant plus de renseignements et,
de statistiques sur le marche afin qu'on puisse
negocier et speculer de fagon 'eclairee et intel-
ligente . Elle a aussi cherche, a titre d'agent
financier du gouvernement federal, a augmenter
le nombre des detenteurs d'obligations et par
consequent a elargir le champ des operations
d'achat et de vente sur le marche. Enfin, elle a
encourage privement le milieu des negociants a
augmenter son capital qui, nous I'avons vu, est
maintenant proportionnellement superieur a celui
des negociants en obligations du gouvernement
des ttats-Unis .

Meme si la banque centrale a generalement
joue un role utile et constructif dans ce domaine,
elle n'a pas toujours reussi a creer des marches
efficaces, et elle a parfois suscite beaucoup de

mefiance chez les negociants, particulierement
chez ceux qui comprennent moins que d'autres
les besoins et les consequences d'une politique
monetaire active. Quoi qu'il en soit, le memoire

u Wmoire III, paragraphe 23 .
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de leur association et leurs temoignages a nos
audiences publiques refletaient nettement deux
traits connexes qui ont caracterise le milieu : celui
de chercher a s'appuyer sur la Banque centrale,
tout en se mefiant de ses operations . Cela tient en
partie a une rupture des communications autant
au niveau des operations qu'a celui de la direction .
Il y a peu de temps encore, les hauts fonction-
naires de la Banque ne faisaient que de rares
visites aux centres financiers de Toronto et

Montreal ; les negociants, meme s'ils sont toujours
les bienvenus a Ottawa, n'y viennent souvent
que parce qu'ils ont en tete un but precis ou une
plainte particuliere, et leurs visites n'assurent
pas les contacts etroits ou frequents qui seraient

necessaires . En outre, les activites de la Banque

sur le marche n'ont pas toujours ete bien expli-
quees, quelques negociants ont eu l'impression
de temps a autre qu'elles etaient capricieuses .

Cet etat de choses s'explique en partie par les
pratiques de negociation de la banque centrale .
L'agent-negociateur d'une maison d'obligations
n'a qu'a presser un bouton pour parler a son
collegue chez n'importe quelle de 30 ou 40
autres maisons ou banques avec lesquelles sa
maison a une liaison telephonique directe . En
outre, la politique de sa maison en matiere de
stocks lui permet ordinairement de repondre
instantanement aux offres d'achat ou de vente
qu'on lui presente, et il s'attend que les autres
fassent de meme. Il n'en va pas du tout ainsi
quand il negocie avec la Banque. Aucun negociant
n'est relie directement par telephone avec la
Banque, parce que celle-ci craint apparemment
d'etre accusee de favoritisme; le negociant doit
composer le numero du standard de la Banque
et attendre que 1'agent-negociateur de celle-ci
reponde a son appel en suivant un ordre chrono-
logique. Meme si quelque 80 p . 100 des contacts

etablis avec la Banque dans le but de negocier
viennent des 15 negociants du marche monetaire,
il arrive parfois-particulierement lorsque le

marche est instable-que 30 ou 40 negociants

telephonent a la Banque ; les retards qui en

resultent alors sont longs et irritants . En outre,

l'organisation des negociants de la Banque est

dispersee, meme si ces parties sont reliees par

communications directes, et les quatre agents-
negociateurs d'Ottawa, les deux de Montreal et
les trois de Toronto n'ont guere de latitude pour

repondre aux offres et demandes . Enfin, lorsqu'ils

negocient en vertu d'instructions d'Ottawa, ils ne
semblent pas habituellement informes du but
des transactions et ne sont donc pas en mesure
d'expliquer la politique et les buts de la Banque .
Comme leur latitude est limitee, et comme la

Banque n'a pas affiche de prix depuis janvier
1948 parce qu'elle prefere agir principalement

sur le niveau general des taux et laisser le marche
fixer le prix de chaque valeur, les propositions des
negociants doivent souvent etre soumises a
Ottawa. Pas moins de 87 p . 100 des propositions

fermes des negociants reqoivent une reponse im-
mediate, mais les autres 13 p . 100 demandent des

delais qui durent 20 minutes en moyenne et qui
peuvent atteindre parfois deux heures et plus .
Dans un milieu habitue aux communications
presque instantanees et aux decisions rapides, de
tels delais peuvent inspirer beaucoup d'inquietude
et entrainent ~a 1'occasion d'inutiles perturbations

du marche .

Les methodes de negociation sont assez diffe-
rentes aux ttats-Unis, ou les transactions du

Systeme federal de reserve se font par les soins

de la Banque federale de reserve de New York
et sont centralisees dans cette ville . Les instruc-

tions viennent du comite d'aopen marketa du
Systeme, mais le directeur du Compte, qui est

un vice-president de la Banque de New York,

jouit d'une grande latitude dans le cadre de ces

instructions . Les contacts avec le marche sont

excellents, de meme que l'information mutuelle ;

les negociants qui traitent avec la Banque peu-
vent avoir des conferences hebdomadaires ou

bihebdomadaires de 15 minutes avec les gens
de la Banque pour y discuter de la situation

generale et de n'importe quel aspect technique

ou autre du marche qui affecte les operations

de leur maison ; la plupart des grosses maisons

envoient de leurs principaux associes a ces

reunions . La Banque ne traite qu'avec un groupe
choisi de 17 banques et negociants (dont certains

ont leur siege social a 1'exterieur de New York)
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qui font leur specialite des valeurs du gouverne-
ment; hormis ce point, la situation de ces nego-

ciants est semblable a celle des 15 negociants
du marche monetaire canadien . Les methodes de
negociation du Systeme federal de reserve sont

simplifiees et efficaces ; elle a une liaison directe
avec les negociants afin de pouvoir communiquer
avec eux et recevoir leurs offres et demandes
dans un delai de quelques minutes . Lorsque la
Banque doit faire un gros achat ou une grosse
vente, elle communique de fagon pratiquement
simultanee avec tous les negociants ; cette fagon
de «faire le tour :, permet a ceux qui presentent

la meilleure offre d'obtenir la transaction . Au
Canada, par contre, le negociant qui fait 1'achat
ou la vente est souvent celui qui se trouve par
hasard au bon moment a 1'autre extremite du fil,

bien que la Banque invite parfois quelques nego-
ciants a soumettre leurs prix d'achat ou de vente,
ou qu'elle fixe une limite a ses transactions avec
un meme negociant si elle entreprend des achats

ou des ventes importants . La methode americaine
de negociation comporte sans doute un probleme
de communication avec la Reserve federale, et
les retards n'y sont pas inconnus, mais nous avons

l'impression qu'elle fonctionne tres efficacement
dans 1'ensemble .

Des 1900, un petit nombre de negociants ame-
ricains s'etaient deja specialises dans les valeurs

de 1'$tat ; et en 1920, la Banque federale de
reserve de New York commengait a leur accorder
des credits par ventes reversibles . La Banque a

depuis juge plus pratique et efficace de ne nego-
cier qu'avec un nombre limite de specialistes
hautement qualifies . Comme certains negociants
canadiens sont deja devenus assez specialises

dans les emissions du gouvernement federal, pour

negocier, maintenir des stocks et aller a decou-
vert, la Banque du Canada devra eventuellement

considerer si ses operations ne s'effectueraient pas
mieux et si le marche n'agirait pas davantage

par lui-meme si elle ne negociait qu'avec un

certain groupe de negociants, dont le nombre
pourrait varier . Pour commencer, il pourrait

s'averer utile d'etablir des communications di-

rectes avec les maisons qui effectuent un minimum

donne d'operations sur le marche ; les autres conti-
nueraient de placer leurs appels telephoniques

comme actuellement . Une seconde mesure cons-
tructive serait de hausser le chiffre minimum des
transactions que la Banque est disposee a effec-

tuer (il est actuellement de $250,000 pour les
valeurs du marche monetaire et de $100,000
pour les autres echeances) . Lors de la derniere
augmentation de ce minimum, le nombre de nego-
ciants avec qui la Banque traitait regulierement

tomba de 110 a 40 ; on nous a dit que ce nombre
serait reduit de moitie environ si ce minimum
etait double . Cela encouragerait le marche a faire

preuve de plus d'independance de jugement et
faciliterait la conduite des negociations de la
Banque sans nuire en rien aux autres contacts

qu'elle voudrait maintenir avec le marche, parti-
culierement en dehors de Toronto et de Montreal.

Nous ne croyons pas non plus que cela pena-
liserait les maisons de petite taille ou en expan-
sion, car leurs affaires et leur croissance ne re-
posent pas sur leurs assez petites transactions avec
la Banque du Canada .

11 est inevitable que les rapports entre la ban-
que centrale et les marches des valeurs suscitent

quelque mecontentement, vu surtout que les auto-
rites monetaires ne peuvent pas toujours devoiler

leurs intentions, meme lorsqu'elles sont fixees

sur leur politique future . En fait, les banques

centrales ne connaissent souvent pas avec exac-
titude le caractere des forces qui agissent sur

1'economie, ni la sorte de conditions de credit

qui leur conviennent . En outre, elles doivent sou-

vent proceder a tatons, ou par capproximations
successives>, pour adopter le langage des banques

centrales, jusqu'a ce que les marches financiers
les orientent mieux ou que les resultats de leur

action se manifestent un peu plus clairement.

Nous croyons cependant qu'on peut pousser la

discretion trop loin, et que les autorites cana-
diennes sous-estiment parfois les avantages qui de-

couleraient d'une information sans reticence au
sujet de leurs operations concernant la monnaie

et la dette publique . Nous comprenons-et tout
negociant eclaire et sense doit le realiser-que les

hauts fonctionnaires de la Banque a Ottawa ne
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peuvent prendre de grandes decisions ou modifier
leur politique de fagon majeure sans y reflechir
mflrement et se consulter, ce qui impose des
delais et doit etre tenu secret ; mais nous sommes
quand meme d'avis que la Banque peut ameliorer
ses rapports ordinaires avec les marches . Nous y
reviendrons au chapitre 26 apres avoir traite plus

pleinement des mecanismes et des effets des poli-
tiques monetaires et de gestion de la dette. Pour
le moment, nous tenons a souligner et a loner
les efforts accomplis recemment pour ameliorer
les methodes de negociation et les communica-
tions avec les milieux du placement.

A certains moments, l'objectif d'obtenir des
marches larges et autonomes ne pent se con-
cilier facilement avec la necessite d'amener les
taux d'interet a des niveaux precis ou d'enrayer
les fluctuations excessives des marches. Il est
particulierement difficile a la Banque de ase
degagern apres s'etre portee gros acheteur dans

plusieurs emissions et d'empecher le marche de
mal interpreter ce retrait . Cependant, si la Banque

expliquait ses buts plus franchement en pareille
occasion, cela aiderait ; il en va de meme quand

la Banque conduit des operations de caractere
plutot mecanique pour la gestion de la dette du

gouvernement. A 1'heure actuelle, les agents-
negociateurs de la Banque disent au marche que

telle on telle transaction est pour un clienta
lorsqu'elle est faite pour un compte du gouver-

nement ou pour un client etranger ; et les nego-
ciants semblent conferer a cette expression une

importance particuliere . Nous ne croyons pas
que la Banque doive etre liee par ce genre de
regles, qui ne sont d'ailleurs pas tres significatives

si l'on songe a 1'etroite relation qui existe entre

la politique monetaire et certains aspects de la
gestion de la dette, sujet auquel nous reviendrons

dans des chapitres ulterieurs. Il se presente ce-
pendant de frequentes occasions &L la Banque

pourrait parler plus ouvertement, et ou elle pour-
rait meme atteindre plus aisement ses grands

objectifs en le faisant . Comme les operations de
la Banque exercent de profondes repercussions

directes et indirectes sur les marches des valeurs
et sur la situation du credit, il est bien normal

que les negociants accordent une grande atten-

tion a 1'interpretation de la conjoncture par la
Banque, ainsi qu'aux politiques monetaire et de
gestion de la dette que les autorites adopteront
probablement en reponse a la conjoncture . Cela
ne signifie pas cependant qu'ils doivent toujours
partager le sentiment des autorites, attendre
qu'elles agissent ou ne faire preuve d'aucune
independance de jugement . Mieux on informe les
marches, et plus on les laisse libres d'etablir
1'echelle des taux d'interet sans trop se guider

sur les autorites lorsque les objectifs generaux le
permettent, plus ils sont susceptibles de jouer un
role utile et efficace .

Les methodes employees pour distribuer les
nouvelles emissions federales ne semblent plus
causer de frictions entre la Banque et les nego-

ciants . Les pratiques actuelles decoulent d'expe-
riences nombreuses et paraissent bien adaptees
an marche canadien, quoique cela ne signifie pas
qu'elles ne doivent plus jamais changer. A la
verite, comme nous le soutiendrons plus pleine-
ment dans des chapitres ulterieurs, les autorites
doivent choisir leurs techniques avec tout autant

de souplesse pour gerer la dette publique que
pour leurs autres operations .

Il est souhaitable, pour des raisons politiques
aussi bien qu'economiques, que les gerants de

la dette s'adressent a un public d'acheteurs aussi
vane que possible . Une grande diffusion de la
dette publique contribue a rendre la collectivite
plus consciente des politiques et activites gou-

vernementales, et elle favorise aussi 1'extension
des marches et la negociabilite des titres, ce qui
peut aider a reduire les frais d'interet . Enfin, la

multiplicite des detenteurs de titres peut aider

a diffuser les effets de la politique financiere a
tons les secteurs de 1'economie . Il faut ajouter

a ces motifs, pour le Canada, 1'existence d'un
marche institutionnel moins developpe qu'aux

$tats-Unis ; les ventes au detail aux particuliers

doivent donc fournir une forte proportion des
fonds dont 1'$tat a besoin . En fait, il semble que

la dette negociable du gouvernement du Canada

detenue par les particuliers soit presque deux
fois plus elevee proportionnellement qu'aux
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ttats-Unis12. Avant de mobiliser leurs vastes
reseaux de bureaux et leurs personnels de ven-

deurs an detail, les negociants desirent avoir une
We des montants d'obligations qu'ils auront a
distribuer ainsi que de la date et des caracte-

ristiques principales d'une nouvelle emission. Il
est donc particulierement important an Canada

de reduire l'incertitude qui entoure ces emissions
afin de pouvoir profiter pleinement des moyens
de distribution des milieux du placement .

Meme si la Banque du Canada et les comptes
de 1ttat agissent en pratique comme souscrip-
teurs des emissions du gouvernement et peuvent

en acheter eux-memes une partie an debut, la
distribution s'en fait surtout par les soins d'envi-
ron 270 negociants en valeurs et courtiers et des
huit banques a charte et des deux banques

d'epargne du Quebec, qu'on appelle collective-
ment les distributeurs primaires . La Banque nous
dit que les negociants sont admis dans ce groupe

seulement apres qu'une enquete attentive a etabli
leur valeur financiere et leur reputation a titre de
distributeurs actifs et reguliers de valeurs de
bonne qualite . Le recours aux banques a charte
et le choix de negociants qui ont leur siege social

en differentes villes a travers le pays assurent
la representation geographique du groupe .

Pour les toutes dernieres emissions, la Banque
a adopte la pratique d'offrir afermei, une partie
de 1'emission a chaque negociant, ce qui assure

a chacun un montant minimum d'obligations dans
la mesure ou i1 accepte tout ou partie de son lot .
Elle invite de plus chacun a placer sa commande
pour le reste de 1'emission ; mais les negociants
et les banques ne peuvent ainsi commander plus
du double du montant ferme qu'ils ont accepte .
Cette regle vise a prevenir la pratique de souffler

les commandes, qui risque de faire allouer a un
negociant plus de titres qu'il n'en peut distribuer
quand il a mal prevu quelle partie de sa com-
mande sera acceptee. Lorsque le livre de s

"Nous avons considere s'il serait possible d'encourager les
n¢gociants A d6velopper ce marche plus cot>teux i ► servir, en
adoptant un regime de prix double ou de commissions & deux
taux pour les nouvelles emissions . Mais, m@me en laissant de
c6t6 la question de savoir si des techniques de ce genre se-
raient efficaces ou si on en a besoin, ell es ouvriraient la porte
A des abus qu'il serait di ffic ile et coQteux de contr6ler.

37 1

commandes est ferme, on repartit au prorata
cette partie de 1'emission qui n'etait pas offerte
ferme en meme temps que les obligations offertes
ferme et refusees. La livraison et le paiement
s'effectuent d'habitude deux semaines plus tard.

Avant chaque emission, le ministre des Finan-
ces et ses conseillers de la Banque du Canada et
du ministere auront tenu des reunions pour en
determiner le taux, la duree, la methode de dis-
tribution, la commission, etc. Dans la semaine
qui precede 1'emission, le ministere des Finances
en aura annonce certaines des caracteristiques
generales ainsi que la date d'emission, fixee
ordinairement entre deux et quatre jours plus
tard . Cela permet aux negociants de commencer
a organiser leur campagne de vente, meme si le
montant global de cette emission, sa duree, ses
conditions de rachat par anticipation, son prix
et son rendement ne sont decrits que dans les
telegrammes envoyes aux negociants a travers
le pays avant 1'ouverture des operations le jour
meme oit 1'emission est offerte . Ces telegrammes
indiquent aussi le taux de commission (qui va
de .10 a .25 p. 100 sur les emissions a court
terme jusqu'a .75 p. 100 sur les emissions a long
terme), les dates de paiement des interets et les
coupures disponibles. Ils indiquent aussi le
montant offert ferme a 1'ensemble des distribu-
teurs primaires ainsi qu'au destinataire du t616-
gramme, et ils donnent les instructions a suivre
pour les commandes et la livraison. Enfin, ils
stipulent le prix d'emission, c'est-a-dire le prix

minimum auquel les titres peuvent etre offerts
ou vendus au public ; le prix devient libre d'ha-
bitude le jour de la livraison ou avant. En pre-
sentant sa commande, le distributeur primaire
s'engage egalement a respecter une serie de regle-
ments concernant les ventes par 1'intermediaire de
sous-agents et d'autres sujets, et a fournir a Ia
Banque un releve de toutes ses ventes de titres
de 1'emission durant le prochain mois ou a peu
pres .

Entre autres problemes que comporte cette
methode de distribution, mentionnons ceux de
determiner correctement le prix de 1'emission et
le taux des commissions, de choisir les distribu-
teurs primaires et de fixer equitablement la pro-
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portion de chacun selon sa capacite de vendre .
Le role de la Banque dans ces questions est
officiellement celui d'agent pour le ministre des
Finances. Une autre methode possible d'emission
est celle de la vente aux encheres ; elle est em-
ployee avec succes depuis 1934 pour les bons
du Tresor, mais elle n'a ete essayee qu'a deux
reprises pour les obligations, durant le premier
semestre de 1960 . Cette methode elimine les
problemes de determiner les prix, les lots et les
commissions et elle assure au gouvernement le
meilleur prix possible pour cette emission-la . Elle
comporte cependant ses propres problemes ; par
exemple, la seule emission compl'etement mise en
adjudication-celle a 4f p. 100 echeant le
1er decembre 1962-ne fut pas bien distribuee.
Chaque negociant doit deviner les intentions des

269 autres soumissionnaires, . de sorte que les
prix sounds, peuvent manquer de realisme pour

ensuite flechir . De plus, le negociant ne sait

pas quel lot, et a quel prix, les encheres lui attri-
bueront ; il hesite donc a se lancer dans la solli-
citation de sa clientele avant de connaitre le
resultat de sa soumission, mais l'interet initial
peut s'etre alors evanoui .

Ces problemes seraient moins aigus si les
emissions etaient mises en adjudication entre deux
ou plusieurs puissants syndicats de souscription
qui pourraient sonder d'avance le marche avec
methode, et qui n'auraient pas a s'inquieter des
soumissions illogiques de petits negociants ou
courtiers . Vers la fin de 1962, le Tresor americain
a reussi a vendre ainsi une emission de 250 mil-
lions de dollars d'obligations a long terme ; une

emission subsequente n'a cependant pas reussi a
attirer les acheteurs, malgre sa petitesse par
rapport a 1'ampleur du marche americain, et le

syndicat est reste avec beaucoup d'obligations
invendues13 . Le marche canadien n'est pas en-

core assez developpe pour absorber des emis-
sions du gouvernement canadien cedees aux

encheres entre des syndicats rivaux, meme si on
suppose que la Banque du Canada et les comptes

de 1'$tat acheteraient une forte tranche de 1'emis-

-" Le Tr6sor am6ri cain vend habituellement ses obligations
d'uectement, et les banques et les n8gociants ne touchent
aucune commission sur les commandes qu'ils obtiennent .

sion au prix moyen des encheres. Quoi qu'il en
soit, nous ne voyons pas qu'on ait besoin de
mettre cette methode a 1'epreuve pour le moment,
mais nous ne voudrions certainement pas en
deconseiller l'usage pour toujours .

Certains membres de H.D.A . nous ont sug-
gere que le gouvernement federal fasse souscrire

ses emissions par negociations avec un syndicat
unique. Ils oublient que la Banque du Canada est
1'agent financier du gouvernement federal et que
la politique de gestion de la dette doit cadrer avec
les autres politiques du gouvernement . C'est au
gouvernement qu'il appartient de fixer les moda-

lites et le montant de ses emissions afin d'eviter
des conflits inutiles avec la politique monetaire;

et la Banque du Canada ne peut s'abstenir d'ope-
rer sur les marches des valeurs pour atteindre
ses objectifs . Nous ne voyons pas, par conse-
quent, qu'il soit souhaitable ni pratique d'etablir

un syndicat de souscription unique. Cela augmen-

terait surement les frais de distribution ; et la

Banque, au lieu de pouvoir beneficier de 1'expe-

rience et du jugement d'un bon nombre de nego-

ciants, serait contrainte de negocier avec un or-
ganisme monolithique interesse d'abord 'a faire

des profits . Si l'on consid'ere la rigidite de la

composition des autres syndicats de souscription,

ce groupe unique de souscripteurs prives ne serait
surement pas compose sans creer egalement des

difflcultes et des injustices .

La derniere fagon dont on pourrait modifier la

methode actuelle de distribution des nouvelles

emissions federales serait de proceder selon un
regime qu'on appelle en anglais le «tap systema

en vertu duquel la banque centrale ou les comptes
de 1'$tat achetent du Tresor la totalite on une

tranche importante d'une emission et la distri-
buent au fur et a mesure que les marches en

demandent . An Royaume-Uni, les titres que le

public ne prend pas a 1'emission sont acquis par
le Service des emissions de la Banque d'Angle-

terre et sont mis en circulation par 1'interme-
diaire du Courtier officiel, durant les semaines et

les mois qui suivent, a un prix normalement un

pen inferieur au prix courant des emissions

comparables du gouvernement. Les quelques
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emissions on tapp sont surveillees de pres par
les milieux financiers et font figure de barometres
du marche des valeurs de grande classe . Le grand
avantage d'une telle methode est d'eliminer les

injections massives de valeurs sur le marche, avec
leurs problemes de prix et de distribution. D'autre

part, le marche sera etroit et 1'emission manquera
de liquidite si une tranche importante de 1'emis-
sion n'est pas distribuee des le debut ; et les
negociants repugneront a conserver des stocks et
a coter des prix dans une emission dominee com-

pletement en pratique par les autorites . II est

evident que cette methode ne concourt aucune-
ment a 1'etablissement de marches autonomes et
elastiques . 11 peut arriver que les autorites mone-
taires veuillent mettre en circulation de forts
montants d'obligations ou pousser les taux de
certaines valeurs a un niveau precis ; mais cela

peut s'effectuer sans modifier la methode de dis-
tribution des nouvelles emissions .

Ces dernieres annees, la Banque du Canada a
achete parfois la totalite et souvent une partie
d'une nouvelle emission, mais ses intentions au

sujet d'une revente possible n'ont pas toujours

ete claires . Aussi, les negociants ignoraient si ces

titres viendraient sur le marche, et a quelles .

conditions, jusqu'au moment ou la Banque com-
menca ensuite a accepter des offres . Comme la

Banque s'est parfois retiree du marche an bout
de quelques jours, on ne peut considerer ce genre

d'operations comme un veritable dap systemr .

Ce peut etre cependant une technique utile pour

enrayer les exces de speculation sur les nou-

velles emissions . En outre, quand la Banque et

les comptes de 1ttat prennent ainsi ces titres

en echange d'obligations a plus court terme et
dans le dessein de les placer ensuite sur le mar-

che, ce procede peut s'averer utile pour refinan-
cer avant echeance la dette detenue par le public . .

La methode actuelle de distribuer les nouvelles
emissions federales dans tout le pays a 1'aide d'un

grand reseau de distributeurs primaires choisis
par la Banque fonctionne bien dans 1'ensemble .

Le probleme de determiner les prix ne s'est pas

revele trop serieux ces derniers temps, et 1'ame-
lioration des contacts et des communications avec

les milieux du placement devrait 1'attenuer da-

vantage. Le nombre des distributeurs primaires
semble cependant trop considerable, et les lots
attribues a chaque membre de syndicat ne reflc',-
tent pas toujours leur capacite de vente reelle .
En fait, on sait que certains negociants, dont
quelques-uns sont avant tout des courtiers, ne

fournissent pratiquement aucun travail et ne font
que vendre leur lot directement ou indirectement
aux gros negociants et aux banques . Certes, il

existe des raisons d'ordre geographique ou autre
qui empechent la Banque de modifier la part de
chacun aussi rapidement qu'elle le voudrait peut-

etre; mais nous croyons que ce serait rendre ser-

vice au monde de la finance lui-meme que de
rendre les methodes de distribution plus efficaces
et de rayer de la liste les maisons faibles et
repartir leurs lots entre les maisons en expansion .

Plus de 85 p . 100 des commissions sur les nou-
velles emissions federales sont payees aux ban-
ques et aux 32 maisons de placement qui main-
tiennent des stocks importants de valeurs Atat ;
il ne faudrait cependant pas fermer automatique-
ment la porte aux petites maisons progressives
tant que leur capacite de vente represente un

apport valable ou s'accroit .
En'cherchant les moyens d'ameliorer le marche

des obligations du gouvernement, nous avons
considere quelques autres possibilites de changer
les methodes de distribution, notamment que le
gouvernement vienne sur le marche a intervalles
fixes ou connus d'avance, on qu'il annonce ses

nouvelles emissions plus tot. Dans le premier cas,

cela aiderait peut-etre les autres emprunteurs a
choisir .les dates de leurs propres emissions ; dans

Fun et 1'autre cas, cela donnerait plus de temps
aux acheteurs possibles pour examiner leurs por-
tefeuilles . Cependant, Fun ou 1'autre changement
reduirait la latitude des -administrateurs de la
dette, tout en provoquant probablement aussi une
stagnation des marches pendant que les nego-
ciants et les epargnants attendraient de connaitre

les conditions de la nouvelle emission. L'avis de

quelques jours que 1'on donne actuellement avant
une emission est utile, et nous exhortons le gou-
vernement a tenir le marche informe de ses

besoins probables de fonds ; mais nous ne croyons
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pas que des emissions a intervalles reguliers on
des avis plus longs amelioreraient la situation
dans 1'ensemble .

Cependant, le marche canadien gagnerait peut-
etre beaucoup plus a ce qu'on reduise le nombre
des emissions en cours et a ce qu'on en augmente
les montants . Le marche aurait peut-etre parfois
de la peine a absorber de plus grosses emissions,
meme espacees ; mais rien n'empeche d'ajouter
les nouveaux emprunts aux emissions en cours
chaque fois que cela est possible, et de les
porter graduellement a un chiffre qui assurera des
marches secondaires plus actifs et une meilleure
liquidite tout en eliminant les petites emissions

pour lesquelles il n'existe pas de veritable marche .
Naturellement, il serait impossible d'ajouter aux

emissions cotees beaucoup en bas du pair, sur-
tout apres les mesures que l'on a adoptees en
decembre 1960 pour decourager la tendance des

gouvernements inferieurs a offrir des obligations
a petit coupon et a gros escompte pour aug-

menter, le rendement apres impots de leurs ache-
teurs et reduire leurs propres frais d'emprunt .
L'impot retenu a la source cree aussi des em-
barras techniques si on ajoute aux emissions
lancees avant 1'etablissement de cet impot et qui

n'y sont pas assujeties .

Nous desirons finalement nous dire d'accord

avec la Banque du Canada an sujet des effets
perturbateurs pour le marche de la pratique des
afolles commandesa (afree ridingA) dans une

nouvelle emission. Lorsque le prix d'une nou-
velle emission est a la hausse, le fol acheteur place

une commande d'achat avec l'intention de re-
vendre avant la date de livraison, ce qui lui

permet de faire un profit sans rien debourser .
Cette demande soufflee mais momentan6e pent

entrainer une augmentation de prix artificielle
suivie d'une baisse rapide qui degoit les acheteurs
serieux . Un second abus, la «retention>, se pro-
duit quand un negociant, dans un marche a la

hausse, retient une nouvelle emission au lieu de
la vendre a ses clients et encaisse le profit lui-

meme subsequemment . Ces deux pratiques nuisent
aux marches et a la reputation des milieux finan-
ciers . Comme nous 1'a rappele la Banque du

Canada: aIl est important que la mise en marche
d'une emission de nouvelles obligations soit bien
ordonnee, non seulement en ce qui a trait a 1'emis-
sion directement en cause, mais aussi afin d'assurer
que les emissions a venir soient bien acceuillies .
Les distributeurs du marche initial et les placeurs

de fonds qui ont fait de mauvaises affaires lors
d'une emission sont portees, lors de la suivante,
non seulement a exiger de meilleures conditions en
ce qui a trait au prix, mais encore a cultiver une
plus forte propension a 1'agiotages14 La National
Association of Securities Dealers des ttats-Unis
interdit expressement les folles commandes et
la retention par ses regles de pratique equitable ;
mais les statuts et les reglements de l'Investment
Dealers' Association du Canada sont muets sur ce
point . A notre avis, les milieux financiers cana-
diens devraient adopter une attitude plus energique
sur ces deux questions . Parfois, le fol acheteur est
un agent-negociateur d'institution financiere, re-

connu comme tel par les negociants, qui pourrait
etre mis en echec par des mesures concertees et
avec la collaboration des dirigeants des institutions
financieres . A part 1'auto-discipline du monde de la
finance, les folles commandes diminueraient si tout
acheteur etait tenu de faire un depot avec sa com-
mande, soit en argent soit, dans le cas d'une
emission de refinancement, en titres de 1'emission
qui arrive a echeance .

Nous traiterons dans un chapitre subsequent
du sujet des Obligations d'epargne du Canada

ainsi que des questions que ce sujet souleve, mais
il y a lieu de noter que les negociants jouent
un role actif dans leur distribution, tout comme
les banques et les compagnies de fiducie, les cais-
ses populaires, les banques d'epargne du Quebec
et les caisses d'epargne provinciales . La pro-
portion croissante de la dette federale constituee
par ces obligations est une des causes du retre-
cissement du marche de detail pour les autres
emissions ; cela aussi a pousse les negociants a
s'orienter davantage vers le marche des institu-
tions et des autres acheteurs plus avertis, une ten-
dance que nous avons deja signalee . Malgre cette
tendance, cependant, la capacite de vente des

maisons de placement continue d'augmenter en

"Wmoire IV, paragraphe 34.
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valeur absolue; et elles se sont montrees capables
de distribuer des emissions d'frtat qui attei-
gnaient plusieurs centaines de millions de dol-
lars . Si d'un cote les emissions du marche mone-
taire ne peuvent etre vendues a guere plus de
mille clients, par contre on a obtenu jusqu'a
20,000 commandes dans une seule emission des-
tinee au marche de detail .

Les marches des obligations, le marche mo-
netaire, et le monde des negociants qui en forme
le noyau ont tous acquis de 1'importance, de la
diversite et de la maturite depuis la guerre .
L'expansion de leurs activites s'est traduite par
une plus grande capacite de vente et une nego-
ciation plus intense ; leur role a ete important
pour le financement du developpement du pays .
Le monde du placement, sauf quelques excep-

tions, a acquis un caractere plus professionnel,
concurrentiel et entreprenant, tandis que ses nor-
mes de conduite se sont beaucoup relevees . ll
s'est cree de vrais marches secondaires la ou
il n'en existait pas auparavant, ce qui a permis de
reunir des capitaux plus facilement et a meilleur
compte, et ce qui a fourni a la banque centrale

un meilleur instrument pour ses propres opera-
tions . La Banque du Canada a beaucoup favorise
cette evolution du marche-publiquement et pri-
vement-et il faut lui etre redevable d'une bonne
partie de ces progres, meme si ses rapports avec

les milieux financiers pourraient etre meilleurs .
Ce secteur remplit ses fonctions a un prix raison-
nable, sauf le cas note de certaines activites de
souscription ou les marges pratiquees nous sem-
blent exagerees par rapport au risque assume
et a la rarete des pertes reellement subies. Les
emetteurs sont cependant responsables eux aussi
de ce manque de concurrence, parce qu'il existe
souvent d'autres maisons disposees a souscrire
leurs emissions a meilleur compte . Un autre point
faible : les grandes maisons bien etablies repu-
gnent a souscrire les emissions des petites
entreprises ou des entreprises moins aguerries,
ce qui contribue peut-etre aux frais eleves sup-
portes par ces entreprises pour se faire servir par
d'autres maisons. Sauf ces exceptions, 1'indus-
trie a su s'acquitter de sa fonction de lever et de

repartir les capitaux avec energie, imagination
et efficacite .

[ [



CHAPITRE

LES BOURSES ET LA LEGISLATION SUR
LES VALEURS MOBILIERES

Les marches d'actions ordinaires et privilegiees,
bourses organisees ou coulisses, remplissent a peu
pres les'memes fonctions a 1'egard des actions
des compagnies que le marche des obligations et

le marche monetaire a 1'egard des titres de cre-
ance. Ils servent de places commodes pour les
negociations, de barometres de valeur et de
rouages pour augmenter la liquidite des actions .
Cependant, ils ne sont pas autant soumis a 1'in-
fluence des variations dans les conditions de
credit, meme s'ils n'y echappent pas; car c'est
surtout le niveau actuel ou anticipe des profits et
l'optimisme des acheteurs qui determinent le cours

des actions. De plus, les courtiers de bourse
different des negociants en valeurs en ce qu'ils

'agissent presque exclusivement comme agents qui
executent des commandes, qu'ils ne font que

rarement des operations pour leur propre compte,

et qu'ils ne conservent que de tres petits stocks .
D'ailleurs, ce sont les negociants en valeurs qui

distribuent la plupart des nouvelles emissions des
entreprises commerciales et industrielles et des

grosses affaires minieres et petrolieres, meme si
les courtiers deviennent plus actifs comme sous-

cripteurs . Par contre, les courtiers-negociants, une
troisieme categorie de courtiers, s'occupent prin-

cipalement de placer de nouvelles emissions spe-

culatives dans le public, souvent en utilisant 1'or-
ganisation d'une bourse mais parfois aussi dans la

coulisse . Comme les principaux problemes con-
cernant la legislation sur les valeurs mobilieres et

la protection du public se posent precisement a
propos de ces marches d'actions, nous en traite-

rons dans le present chapitre meme s'ils concer-
nent egalement les marches d'obligations pour
une part .

Le niveau moyen d'aptitude professionnelle

qu'on attend d'un courtier ne rejoint pas tout a
fait celui que possede la moyenne des membres
de 1'I .D.A., d'une part parce qu'il s'agit d'un
travail d'agence et, d'autre part, parce que certains
speculateurs pensent encore qu'il est aussi profi-
table de faire ses placements a l'aveuglette que
rationnellement ; mais les memes facteurs fonda-
mentaux font evoluer ce milieu pour le rendre

.plus competitif et plus professionnel . L'institu-
tionnalisation croissante des operations boursieres

est attestee par les plus gros portefeuilles d'actions

que detiennent les fonds mutuels, les caisses de
retraite et les fiduciaires, dont nous avons pane

dans les chapitres precedents . Il semble que le
volume des achats effectues pour ces portefeuilles

et pour les autres comptes administres par des
institutions a represente au moins 60 p . 100 des
nouvelles emissions d'actions ces dernieres annees .
Bien que les institutions soient loin de participer

dans la meme proportion aux transactions sur les
marches secondaires, ces acheteurs representent

quand meme une part de plus en plus importante
du volume d'affaires des courtiers . Comme bien
d'autres clients maintenant, ils s'attendent a rece-
'voir des analyses et des recommandations d'ex-

perts en placements ; et pour repondre a cette

demande, le milieu recherche plus de diplomes
universitaires et abandonne graduellement ses me-
thodes d'apprentissage prolonge dans des taches
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subalternes et mal remunerees qui rebutaient les

sujets de calibre superieur . Ces gros clients ont
exige, et obtenu, des concessions de prix sur leurs

commandes importantes, comme ils en ont obtenu
des negociants en valeurs, ce qui a aussi force
les maisons de courtage a accroitre 1'efficacite
et la competence de leur administration .

En outre, les affaires des courtiers ont subi
les effets de 1'arret de 1'essor rapide de 1'economie,

au cours duquel les capitaux etaient en forte de-
mande, les profits et les prix des denrees mon-
taient, et 1'avenir etait considere avec un optimis-
me exuberant . L'activite des marches boursiers
s'est passablement ralentie depuis le milieu des
annees '50, alors que la sous-evaluation des cours

de 1949 etait en train de se corriger ; et ce ralen-

tissement des operations a beaucoup affecte les
revenus, les marges de benefices et le volume
d'affaires des courtiers . Aussi, la concurrence

s'est intensifiee et le fardeau de 1'inefficacite
s'alourdit . Ces tendances apparaissent dans la
valeur combinee des transactions effectuees sur

les bourses de Toronto et de Montreal et dans

le comportement de l'indice des cours boursiers

du B.F.S. (Graphique 17-1) . On notera le paral-

lelisme etroit des marches canadiens avec celui
de New York, tant parce que la conjoncture et

le climat des milieux d'affaires evoluent dans le
meme sens dans les deux pays qu'a cause des

liens tres etroits qui unissent les marches eux-

memes. Les cours boursiers et le volume des

transactions continueront evidemment de fluctuer
selon 1'activite commerciale, le sentiment specu-

latif, la tendance des profits des entreprises et le
niveau des rendements sur les autres sortes de

valeurs . Comme les bourses enregistrent avec
fidelite l'optimisme des consommateurs et du

monde des affaires, les variations des cours et

des transactions continueront probablement aussi
de preceder les points tournants de la conjonc-

ture . Neanmoins, il se peut tres bien qu'ils restent
a des niveaux plus faibles en moyenne, ce qui

fera regner un climat de concurrence plus achar-
nee dans le milieu des courtiers, appele d'autre

part a repondre aux exigences croissantes de

portefeuillistes plus avises .

Il y a environ 200 courtiers et courtiers-nego-
ciants au Canada; la plupart d'entre eux sont
membres d'au moins une bourse . Les bourses

les plus importantes sont celles de Toronto, qui
compte 98 membres, et celle de Montreal qui,
avec in bourse Canadienne, en compte 103 . Les
bourses de Vancouver et de Winnipeg ont respec-

tivement 45 et 30 membres, ou a peu pres . Il faut

compter de plus les 66 membres de la Broker-
Dealers' Association of Ontario, dont certains
font partie de la Bourse de Toronto . Les trois

quarts environ des membres des principales bour-

ses font partie de 1'I .D.A. ou sont etroitement
associes a des membres de 1'I .D.A. Sur la base
du nombre des maisons comme sur celle de leur
capitalisation, le monde des courtiers canadiens

represente a peu pres le quinzieme de celui des
ttats-Unis ce qui est un rapport semblable a
celui qui existe entre les produits nationaux bruts
des deux pays . Le nombre des maisons de cour-
tage est demeure assez stable ces dernieres
annees, mais celui des courtiers-negociants a fait

une chute a pic : leur nombre etait de 179 en
1950-1951, au sommet du boom de la prospec-
tion miniere, a comparer a 66 en mars 1963 .

Plus encore que les negociants en valeurs, les

courtiers sont fortement concentres a Toronto et
Montreal, bien que le quart des maisons affiliees
a la Bourse de Toronto aient des bureaux ailleurs
en Ontario et que le dixieme aient des reseaux
de succursales encore plus etendus . Dans certains

cas, ces reseaux sont tres ramifies, et les maisons
tendent a elargir leur rayon d'action a 1'echelle

nationale ; ceci ne pent que grossir le volume

d'affaires de la bourse de Toronto et des deux
bourses de Montreal, sur lesquelles s'executent

97 p . 100, en valeur, des transactions boursieres

au Canada . Cependant, la concentration des af-
faires entre les maisons est moins forte que chez
les negociants ; par exemple, une enquete con-
duite a Toronto indiquait que 17 p . 100 des
membres qui y ont repondu gagnaient 38 p . 100
du volume des commissions, et une enquete sem-

blable a Montreal montrait que la meme propor-
tion de maisons en absorbait 50 p . 100. On se

souviendra que la moitie moins en proportion
des membres de 1'I .D.A. avaient a pen pres la



BOURSES ET LOIS SUR LIES VALEURS 379

Graphique 17- 1
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moitie des recettes et des capitaux des negociants
en valeurs. Dans le domaine du courtage, le
caractere des maisons varie aussi enormement,
depuis de petites organisations de deux personnes
qui font des operations simples et de caractere
personnel, ou qui meme ne transigent que pour
leur propre compte, jusqu'A de tres gros etablis-
sements, quelques-uns assez specialises ou qui
possedent un haut degre de competence . On ren-
contre aussi des maisons de toutes tailles spe-•
cialisees - dans la souscription et la distributio n

- 1941-43=1 0
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d'actions speculatives d'entreprises minieres et
petrolieres .

Les membres de la bourse de Toronto obte-
naient en 1961 pres de 80 p . 100 de leurs revenus'
totaux sous forme de commissions de courtage, et
les membres des bourses de Montreal, 77 p . 100.
Leurs operations de negociation et, surtout, de
souscription leur donnaient 13 p . 100 de leurs
revenus, ' soit pres de deux fois autant qu'en
1951 . Ils -'ont ainsi te n-t6 de diversifier leurs
affaires, a cause 'des variations accentuees de leurs

788zo--zs;



380 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSAME BANCAUtE ET FINANCIE R

profits nets : pour les cinq annees etudiees dans
le releve de la Bourse de Toronto, ces profits

ont fluctue entre 1 .3 et 19.8 p. 100 de leur
capital propre pour faire une moyenne raison-

nable de 8 .5 p. 100. Ces chiffres donnent peut-
etre une We exageree du niveau veritable de

leurs profits, car les traitements et bonis verses
aux associes et aux actionnaires representent
moins de 10 p. 100 du revenu des firmes et

n'ont manifeste aucune tendance prononcee a la

hausse .
Les bourses fixent le montant minimum du

capital que leurs membres doivent maintenir
dans leurs firmes, selon un bareme proportion-
nel a leurs volumes d'affaires ; d'habitude, elles
insistent pour que ce capital ne comprenne pas

les sommes engagees pour 1'achat des sieges a la
bourse, les immobilisations et 1'equipement de

bureau. Les bilans des maisons membres de la
Bourse de Toronto indiquaient un actif combine
de 138 millions de dollars, compose surtout de
comptes a recevoir des clients et de comptes sur

marge; leurs stocks d'actions valaient moins de

4 millions . Leurs principales sources de finance-
ment, les soldes crediteurs des clients mis a part,
etaient des prets a vue et autres, obtenus surtout
des banques, et leurs propres capitaux qui se

chiffraient par plus de 31 millions . Comme l'indi-
que le tableau ci-dessous, les avoir-propres combi-
nes des membres des bourses de Toronto et de
Montreal ont double depuis dix ans bien que leurs
taux de profits aient decline dans l'intervalle .

CAPITAL ET PROFITS

Bourse de Toronto. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . .
Bourse de Montr6al et Bours e

canadienne. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . ..

ToTAC.. . .. . .... . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . .

Profits nets en p .c . du capital (se-
Ion un relev8 sp6cial de la B. de
T. seulement). . . . . . . . .. ... . . . . . . . . .... . . . . . . .

1951 I 1959 1960 I 196 1

millions de dollars

14 . 0

9 . 6

23 . 6

19 .8%

32 . 8

16 . 1

48 . 9

11 .4%

30 . 2

14 . 9

45 . 1

1 .3%

31 .2

16 .0

47 . 2

7 .9%

Les exigences des bourses en matiere de capital
paraissent suffisantes pour proteger le public,
mais les normes de la Broker-Dealers' Associa-

tion, qui ne fixent qu'un minimum de $5,000 en
capital non greve, paraissent deraisonnablement

basses ; a notre avis, ce chiffre devrait etre hausse

et fixe en proportion du passif . Les bourses pro-
cedent a des verifications, periodiquement et a
l'improviste, pour faire respecter ces normes, et
elles ont leurs propres verificateurs pour s'ac-

quitter convenablement de cette fonction ; c'est
une question d'autant plus importante que les

commissions provinciales de valeurs mobilieres
en abandonnent la responsabilite aux bourses,
regle generale . Les bourses exigent aussi que leurs

membres s'assurent contre les risques qui pour-
raient entrainer des pertes pour le public, et
demandent que le montant de cette assurance soit

proportionne au volume de leurs operations . Par

contre, la B.D.A. n'exige qu'une police-caution-

nement ou une assurance-valeurs de $10,000 dans
cinq grandes villes, et de seulement $2,000 ail-
leurs ; elle devrait etablir un bareme d'assurances
qui corresponde davantage a 1'etendue et a la
nature des risques auxquels ses membres sont
exposes . En ce qui concerne la publication de

statistiques financieres periodiques sur le milieu,
la publication du capital propre de chaque maison,
et la divulgation complete par chaque firme a ses
deposants et creanciers de sa situation financiere,
nos commentaires du chapitre precedent s'ap-
pliquent tout autant aux courtiers et aux cour-
tiers-negociants .

Un des buts des bourses est de proteger le
public et d'encourager leurs membres a adopter
de saines pratiques financieres et des normes
elevees d'ethique professionnelle. Elles ont obtenu
des resultats de ce cote, mais elles n'ont ni les
fonds ni 1'autorite necessaires pour s'acquitter
seules de cette tache, elles entrent parfois en
conflit avec leurs membres, et elles se heurtent
assez souvent a 1'indifference massive d'un public
interesse aux profits rapides que font miroiter les
valeurs speculativesl . De plus, malheureusement,
les commissions de valeurs mobilieres ne sont que

Voir les m6moires des Bourses pour des donnbes suppl6- ~ Voir, par exemple, la d6posidon de la Bourse des valeura
mentaires. de Vancouver, t6moignages, pages 70 i1 75.
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trop portees a s'en remettre aux organes disci-
plinaires des associations pour resoudre les
problemes difficiles de reglementation . Les bour-
ses sont des corps publics constitues en vertu de
lois provinciales et surveilles par les commissions
provinciales de valeurs mobilieres ; mais leurs
pouvoirs d'imposer une disclipline a leurs membres
et de reglementer leur activite ne sont pas tou-
jours clairs ; quand ils le sont, c'est souvent sans
droit d'appel a un organisme exterieur. Regle
generale, les bourses regissent 1'admission des
nouveaux membres, determinent les conditions
requises des membres pour qu'ils en conservent
le statut, etablissent les reglements de negociation,
de marge2 et de livraison, et definissent les con-
ditions imposees aux compagnies dont les actions
sont admises a la cote . En plus de ces fonctions
de regie interne, elles conduisent des programmes
educatifs au benefice des epargnants a 1'aide de

publications et de reclame (leurs budgets res-
treints limitent cette activite), elles assurent un

service etendu de diffusion des cotes, et elles
representent leur milieu aupres des organismes
publics et autres.

La Broker-Dealers Association of Ontario a
ete constituee par une loi publique de 1'Assem-

blee legislative ontarienne, en 1947 ; ce bill . con-

fere une certaine mesure d'autonomie et certains
pouvoirs de reglementation a cette partie du mon-

de du placement qui s'occupe surtout de lever
des capitaux de speculation pour 1'exploration et

1'exploitation des richesses naturelles . On a dit

de la situation qui regnait naguere dans ce sec-
teur du monde financier cqu'elle faisait penser a
une jungleag . Bien que 1'Association assume aussi
des fonctions de representation pour ses mem-

bres, sa tache principale consiste a faire respecter
certaines normes financieres et regles de conduite
par le milieu. Ici aussi, on a realise de grands
progres meme si on est encore loin de la per-

fection. -

' Somme qu'un client peut emprunter en offrant des valeurs
en garan tie.

° D€position de I'honorable C . P . McTague, ancien pr6si-
dent de la Commission des valeurs mobili8res d'Ontario,
devant un comit6 sp6cial de 1'Assembl6e 16gislative en 1951 ;
citbe dans le m6moire de la B .D.A., paragraphe 1 .

LES BOURSES

La raison d'etre des bourses est de constituer

un endroit connu oil les cours s'etablissent avec
precision et continuite et oi.I les portefeuillistes
peuvent exprimer leurs preferences fondamentales
en negociant librement. En attirant davantage l'at-
tention du public sur les cours boursiers, en abais-

sant le cofit des transactions et en augmentant
la negociabilite des actions, les bourses peuvent
contribuer largement a la dissemination des titres
inscrits a la cote. Cette extension des marches
abaisse aussi les rendements et permet donc aux

emetteurs d'obtenir plus facilement des fonds par
emission d'actions. Cependant, comme nous 1'in-

diquerons plus loin, certaines caracteristiques des
operations de bourse au Canada peuvent avoir

pour effet d'accroitre les frais du placement et

d'entraver le libre jeu des marches ; dans la me-
sure ou ces facteurs suscitent la mefiance de la

clientele pour les actions ordinaires, ils nuisent :a
la diffusion de la propriete des actions d'entrepri-

ses canadiennes .

Le choix d'actions presente au public canadien
est un peu moins vane que celui du marche ame-
ricain ; cela vient de l'orientation differente de
notre essor industriel . Ainsi, il n'y a pas d'entre-
prises canadiennes qui fabriquent certaines sortes
de produits chimiques, electroniques, ou mecani-
ques. Ce choix est egalement restreint par 1'eten-
due de la participation etrangere dans notre
economie, par les dimensions plus modestes de
nombreuses entreprises canadiennes, ce qui rend
leur capital-actions moins propre a une grande
diffusion, par la nationalisation dune bonne partie
des services publics et par la mutualisation des
compagnies d'assurance . D'autre part, les actions
des entreprises d'exploitation des richesses natu-
relles sont plus nombreuses sur les marches cana-
diens, et les aparts de mines> abondent tant sur
les bourses que dans les coulisses . Nous avons deja
note que les lois fiscales incitent les entreprises
canadiennes a obtenir, leurs nouveaux fonds par
emission d'obligations quand c'est possible ; mais
.ce facteur a autant de poids aux $tats-Unis qu'ici
.pour restreindre le volume des actions ordinaires .
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Cependant, la cote des bourses canadiennes
couvre une plus forte proportion des actions acces-
sibles au public . Aux $tats-Unis, le nombre d'ac-
tions non inscrites, dont les cours sont donnrss par
les quotidiens, s'eleve a environ trois fois les
1,600 titres cotes a la Bourse de New York, tandis
qu'au Canada, si on omet les parts de mines :,
les proportions sont a peu pres renversees . Cela
tient d'une part a la moins grande rigueur des
normes d'inscription des bourses canadiennes, et
d'autre part au fait que les titres non inscrits ne
sont pas sournis aux ttats-Unis a une surveillance
aussi severe que les titres inscrits. Il y a aussi
une difference au Canada entre les normes de sur-
veillance applicables a chacune des deux classes
de titres, mais la difference est moins grande ;
aussi les compagnies canadiennes ne trouvent pas
autant d'interet a ne pas inscrire leurs actions .

Comme nous l'avons note au chapitre 2, c'est
une assez petite partie de la population qui de-
tient des actions ordinaires, au Canada comme
aux ttats-Unis . La proportion des actionnaires
est en voie d'augmenter dans les deux pays, mais
le taux d'accroissement semble plus rapide aux
ttats-Unis . Comme on pouvait s'y attendre, vu
que la gestion de petits portefeuilles d'actions
ordinaires est coi'iteuse et difficile et qu'il y a

avantage a commencer par acquerir d'autres va-
leurs plus liquides, environ 63 p. 100 des divi-
dendes verses aux Canadiens qui ont presente une

declaration d'impot en 1960 sont alles a des
contribuables ayant un revenu de $10,000 et plus,
et 35 p. 100 a des contribuables dont le revenu
etait de $25,000 et plus, bien que ces deux grou-
pes ne representaient respectivement que 3 .2 et
0.4 p. 100 du nombre des contribuables .

Aux $tats-Unis, on a constate une concentra-
tion semblable de la propriete des actions. Ce-
pendant 64 p . 100 du nombre des actionnaires
americains gagnaient moins de $10,000, com-
parativement a 56 p. 100 au Canada . De plus, il
existe un contraste frappant entre les attitudes
-des actionnaires des deux pays ; tandis que 62 p .
- 100 des detenteurs americains interroges en 1961

(et 51 p. 100 de ceux qui furent interroges en
1963 ) avaient achete des actions comme place-
ment a long terme, 35 p . 100 seulement des par-

ticuliers (excluant les membres memes des bour-
ses) qui acheterent des actions au cours des trois
jours couverts par un releve effectue par les bour-
ses de Montreal en juin 1962, se proposaient de
les conserver plus de six mois4. Meme s'il ne faut
pas attacher trop d'importance a cet unique releve
canadien, fait dans une periode de baisse des
cours, c'est une indication qu'un grand nombre
de Canadiens semblent considerer les actions
comme des instruments de speculation a court
terme plutot que comme une forme de placement
plus durable .

Nous ne savons pas jusqu'a quel point le rabat-
tement d'impot de 20 p . 100 a 1'egard des divi-
dendes d'entreprises canadiennes, et 1'absence

d'impot sur les profits de capital, ont pu influer
sur la repartition de la propriete des actions au
Canada comparativement aux $tats-Unis . Il ap-
partiendra a la Commission d'enquete sur la
fiscalite de considerer s'il faut modifier ce regime
fiscal ; mais nous croyons qu'il importe de favo-
riser 1'acquisition d'actions par les particuliers au
Canada, en fournissant une meilleure information
aux portefeuillistes, en reduisant les cofits des
petits achats d'actions et en resserrant la legisla-
tion sur les valeurs mobilieres . Pour ce qui est
des institutions, dont les achats ont represente
environ 20 p. 100 du total au cours du releve de
Montreal mentionne ci-haut, nous avons signale
au chapitre 13 que les compagnies d'assurance-
vie n'avaient que d'assez petits portefeuilles d'ac-

tions, et nous avons fait des suggestions qui, nous
1'esperons, les inciteront a grossir ces portefeuilles .
Les caisses de retraite et les actifs administres
par les compagnies de fiducie a titre d'executeurs
testamentaires, fiduciaires et agents comprennent
deja beaucoup d'actions ordinaires et leurs achats
vont augmentant . On ne peut compter que les
banques et les autres institutions qui prennent des
depSts en fassent autant en temps 'normal.

`M6moire de la Bourse des valeurs de Montrbal, et les
onzi8me et douzii'me Public Transaction Studies de la Bourse
de New York, 13 septembre 1961 et 16 octobre 1963 . L'impdt
sur les profits des transactions A court terme 6tant assez
61ev6 aux ttats-Unis, comparativement au traitement fiscal
assez favorable des gains r6alis6s sur les titres d6tenus plus
de six mois (assujettis A un imp8t r6duit sur les profits de
capital plut8t qu'A 1'imp8t ordinaire sur le revenu), les
r6sultats obtenus aL New York en sont influences dans
une certaine mesure.
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Bien qu'il soit difficile de comparer les divi-
dendes distribues par les entreprises canadiennes
et americaines qui presentent des perspectives et
des risques 6quivalents, les rendements sur actions
semblent etre plus faibles an Canada qu'aux
ttats-Unis, cc qui ne confirme pas l'opinion qu'il
n'y aurait pas suffisamment d'acheteurs sur le

march6 canadien5. Au contraire, ces taux de

rendements indiqueraient une insuffisance d'ac-
tions canadiennes offertes au public, conclusion
que renforce la proportion passablement 6levee
d'actions etrang6res dans les comptes de succes-
sions et de fiducies de particuliers administr6s par
les compagnies de fiducie, soit 6 et plus de 20 p .
100 respectivement du total de leurs avoirs en
actions. De plus, comme nous l'ont dit des mem-
bres de la Bourse de Montrrsal, plusieurs maisons
americaines ont jug6 profitable de s'tstablir an
Canada pour repondre a la demande de valeurs
am6ricaines de nos portefeuillistes, en particulier
pour les sortes d'actions qu'on ne trouve pas ici .
Ces maisons prenaient en 1961 environ le quart
du volume d'affaires a commission de 1'ensemble

des membres ayant fait rapport a la Bourse de
Montreal et a la Bourse canadienne . Ceci et
d'autres faits indiquent que, pour atteindre a une
plus grande diffusion de la propri6te des actions
par les Canadiens, il faut en plus prendre des
mesures pour inciter les entreprises etrang6res
etablies au Canada a offrir leurs actions au public
canadien . Il n'entre pas dans nos attributions de
proposer sp6cifiquement quelque mesure fiscale
pouvant favoriser une telle 6volution de maniere
appropri6e ; mais nous applaudissons aux efforts
des bourses pour encourager ces entreprises

€trangeres a mettre une partie de leurs actions en
circulation dans le public . Aussi esp6rons-nous
vivement que ces entreprises adopteront une telle

ligne de conduite dans tous les cas oil leur taille
et leur profitabilitts leur permettent de le fairee .

Les bourses pourraient elles-memes faciliter
par divers moyens une plus large diss6mination
des titres inscrits a la cote. Elles pourraient,

6 Ces diff6rences de rendements• sont influenc6es par les
rabattements d'imp8ts g 1'6gard des dividendes, qui sont plus
g6m6reux au Canada. .

° Nous avons touch6 ce sujet au chapitre 5 .

pour commencer, rationaliser par quelques modi-
fications leur 6chelle actuelle de commissions,
qui est en quelque sorte le fruit du hasard . La
Bourse de Toronto nous a montr6 comment son
tarif unitaire est sensiblement plus bas qu'a New
York pour les transactions sur actions de moins

de $5 chacune (ou le volume des transactions
depasse celui de New York), un peu plus elevrs
pour les actions de $5 a$30, un peu plus bas
pour celles de $30 a$80 et consid€rablement
plus 61ev6 pour les actions de plus de $1507 .
La bourse de Toronto a r 6cemment permis de
r6duire le bar~me a une fois et demie plut8t que

deux fois la commission sur une transaction
d'achat et vente de plus de $100,000, et a une

fois la commission sur les transactions de plus
de $250,000. Ces concessions s'inspirent du desir
de r6duire le nombre des grosses transactions
effectu6es hors du parquet de la bourse .

Nous n'entendons pas formuler ici de recom-
mandations sp6cifiques, et nous ne croyons pas
avoir qualite pour le faire ; mais nous pensons
qu'on trouverait avantage a simplifier le bareme,
a maintenir les commissions a un has niveau et
a permettre de reduire davantage les frais de
courtage des grosses transactions. On pourrait
obtenir ces r6sultats en fixant le tarif a un faible
pourcentage de la valeur de la transaction et en
pr6voyant un rabais pour les transactions depas-

sant une certaine valeur . Ce systeme favoriserait
aussi les divisions d'actions en vue d'encourager
leur plus large diss6mination . A 1'heure actuelle,
quand une entreprise proc6de a une division de
ses actions, les frais de commission par dollar

de valeur augmentent presque invariablement
pour 1'acheteur et le vendeur, comme 1'indique

le tableau 17-1 . Un remaniement approprirs du

bar6me 6liminerait cette majoration illogique des

frais, qui dissuade de faire des divisions en vue
d'attirer les acheteurs qui ne disposent que de

petites sommes .
On nous a dit que les dpargnants d6tiendraient

6galement plus d'obligations si les bourses admet-
taient ces titres a la cote . Certaines obligations
sont inscrites a la Bourse de New York, mais

'* M6moire, paragraphe 55 et annexe 35 .
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T.mi .snu 17- 1

COMMISSION DU COURTIER AVANT ET APR$S UNE DIVISION D'ACTIONS

'
Commis- Commis-

Division $ 2 pour 1 Division ~ 4 pour 1 Division 18 pour 1
Prix de 1 actio n
avant la division

sion avant sion avant
Commis- Commis- Commis- Commis- Commis- Commis -

la division la division
sion sion sion sion sion sion

dollars dollars P .C. dollars P.C . dollars P .C . dollars P .C .

110 .00-119 .99. . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. 60 .00 0 .55 80 .00 0 .73 140 .00 1 .27 200 .00 1 .8 2
100 .00-104 .99. . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. 55 .00 0 .55 80 .00 0 .80 140 .00 1 .40 200 .00 2 .0 0
75 .00- 75 .99. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . 45 .00 0 .60 . 70 .00 0 .93 120 .00 1 .60 160 .00 2 .1 3
50 .00- 52 .49. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . 40 .00 0 .80 70 .00 1 .40 100 .00 2 .00 120 .00 2 .4 0
35 .00- 35 .99. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . 35 .00 1 .00 60 .00 1 .71 80 .00 2 .29 80 .00 2 .2 9
25 .00- 26 .99. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 35 .00 1 .40 50 .00 2 .00 60 .00 2 .40 56 .00 2 .2 4
20 .00- 20 .99. . . . . . . .. . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 30 .00 1 .50 50 .00 2 .50 60 .00 3 .00 36 .00 1 .8 0

NOTA : La commission ant8rieure 'd la division est calcul8e sur la base de 100 actions . La commission post8rieure A la division est
bas6e sur une vente d'actions ayant la m8me valeur totale que les 100 actions avant la division . Le pourcentage est calcul6 sur la base

du plus bas prix par action dans chaque cat6gorie.

Souxce : David F. Wright : Stock Splits from the Company Viewpoint . Document non publi6, pr8par8 pour la School of Business,
Universit6 de Toronto .

le volume des op6rations y est ntsgligeable par
rapport a celui qui s'effectue sur les marches en
coulisse . De fait, les nrsgociations sur obligations
ne conviennent guere a un marche oil il faut
que les commandes des clients se correspondent

exactement ; par surcroit, le bareme des commis-
sions serait fatalement plus elev6 et l'organisation

actuellement tres efficace du n6goce des obliga-
tions pourrait bien en etre boulevers6e .

Par contre, les bourses devraient relever leurs
normes d'admission des actions a la cote. Tout
ce qu'elles demandent en ce qui concerne le degre
de diffusion des actions, c'est rune distribution
publique convenabler et encore 1a, elles ont inter-
prete cette disposition assez lib6ralement . Par
contraste, la Bourse de New York estime que,
pour assurer que les offres et les demandes seront
continues, abondantes et a des prix rapproches,
une entreprise qui sofficite son admission a la cote
doit avoir au moins 500,000 actions en circula-
tion-sans compter celles poss6d6es par de gros
actionnaires individuels ou des familles-r€parties

entre au moins 1,500 actionnaires ; dans ce calcul,

on accorde assez peu de poids aux detenteurs de
moins de cent actions . On s'attend de plus a voir
un volume de transactions portant sur au moins
100,000 actions par ann6e . Ces normes seraient
trop elevees meme - pour nos principales bourses

-quelques-unes seulement des valeurs indus-
trielles cotees a Toronto ont d6passe ce volume
de transactions en 1962-mais il y a place pour
un ressiirement d6sirable des normes de diffusion .
A 1'heure actuelle, on exige tellement peu qu'on
a pu voir admettre a la cote des entreprises dont

8 p. 100 seulement des actionnaires controlaient

plus de 93 p. 100 des actions ordinaires en cir-

culation, et conserver a la cote certaines valeurs
negociees en volumes de moins de 500 actions
par ann6e . 11 en r6sulte de grands 6carts entre les

cotes a l'offre et a la demande, qui reduisent la
liquidite des actions et exposent le marche a des
manipulations faciles . Bien que les bourses soient

conscientes de ce probl6me et aient hauss6 quel-
que peu leurs exigences, il serait utile qu'elles les
resserent davantage pour assurer 1'existence d'un
v6ritable marche aux enchtrres, meme si cela de-
mande de radier quelques actions de la cote . Les
ecarts caract6ristiques entre les cours a la de-
mande et a l'offre des bonnes valeurs indus-
trielles les plus n6goci6es se rtstrecissent jusqu'a
un huiti6me de dollar (pour une raison ou pour
une autre, les bourses n'ont pas adopte le systeme

decimal plus commode)8 . Acheteurs et vendeurs .
peuvent ainsi conclure des march6s a mi-chemin

8 Les titres A~ tr8s bas prix sont cot6s au demi-cent pr8s et
les ti tres de moins de $5 au 5c: pr8s .
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avec un minimum de concessions ; ce qui West pas
possible dans le cas des valeurs moins diss

'
6minees

pour lesquelles 1'ecart entre l'offre de 1'acheteur
et la demande du vendeur peut aller jusqu'a plu-
sieurs dollars et representer un pourcentage ap-
preciable des sommes en jeu .

D'autres aspects de la question des normes
d'inscription susceptibles d'amelioration sont :
1'importance et les profits des entreprises inscrites,
les normes de divulgation de leur situation, et la
politique des bourses en matiere de radiation de

la cote . A New York, par exemple, les entreprises
inscrites doivent montrer des profits nets annuels
d'un million de dollars, realises dans une situation
de concurrence, ainsi qu'un actif tangible net d'au
moins 10 millions de dollars . Toronto n'a pas
de criteres arretes pour admettre les entreprises
industrielles a la cote ; mais elle tient compte de
1'histoire des profits, «l'evidence de profits regu-
liers indiquant que la valeur est sortie du domaine
de la pure speculations9 . Cependant, 1'absence de
profits reguliers ne fait pas necessairement obs-
tacle a 1'inscription a la cote si 1'entreprise peut
montrer une valeur nette tangible d'un million,
un fonds de roulement de $250,000 et des pre-
visions de profits satisfaisantes selon le Comite
des inscriptionsr10 . Les normes actuelles Wins- .
cription des entreprises d'exploration miniere sont

naturellement un peu differentes . Elles seront

admises a la cote a condition d'avoir execute des
travaux d'exploration suffisants pour presenter un
rapport d'ingenieur competent, et d'avoir en main
de 1'argent liquide ou tun plan pour recueillir
assez de fonds pour donner suite aux recomman-
dations de ce rapportrll . Les entreprises de pe-
trole et de, gaz naturel peuvent etre inscrites si
leur mode de financement est satisfaisant et si
leurs operations produisent des fonds suffisants
pour assurer leur survivance,- c'est-a-dire de
$25,000 a$50,000 par annee12 . Ces normes,
etablies au . cours des annees, restent assez rela-
chees pour permettre l'inscription de beaucoup
de valeurs speculatives, et pour donner 1'impres-

° M6moire, alin6a 216 .
'0 Ibid .
u Ibid., alinEa 217.
"Ibid., alin6a 218.

sion a certaines gens que toutes les actions ordi- .
naires en bourse sont de nature speculative . Cette
situation eloigne plusieurs personnes des place-
ments en actions ce qu'on pourrait corriger si
on rehaussait serieusement les criteres d'inscrip-
tion sur les principales bourses et si on releguait
les autres valeurs a une bourse secondaire ou .
a la coulisse .

Alors que la bourse de New York a etabli des
normes rigoureuses touchant les rapports annuels

des entreprises, la presentation de rapports perio-
diques, la sollicitation des procurations et la
divulgation de toutes les transactions des «per-
sonnes en placer (dirigeants et actionnaires en
possession du controle), il n'existe aucune regle
de ce genre au Canada. Les bourses canadiennes
demandent instamment aux entreprises de res-
pecter certaines normes minima de divulgation
que nous decrirons tant8t ; mais elles hesitent assez
a radier les compagnies qui sont inactives ou qui
cessent d'une maniere ou d'une autre de repondre
aux normes initiales d'inscription . A ce qu'on
nous dit, les radiations sont tres rares, sauf en .
cas de retrait volontaire ou de fraude patente ; on
en compte a peine une demi-douzaine ces der-
nieres annees . La Bourse de Toronto, qui est
depuis longtemps consciente de ce probleme, a
recemment adopte une attitude 'plus stricte en
matiere de radiations . Mais il existe une concur-
rence inopportune entre les Bourses de Toronto
et de Montreal pour attirer les entreprises a leur
cote, concurrence qui depasse parfois les bornes
normales d'une saine rivalite ; et cela rendra peut-
etre difficile de poursuivre cette saine politique
avec assez d'energie . On allegue egalement que
la radiation des valeurs qui ne satisfont pas aux
criteres de la bourse creerait de nouveaux torts

aux epargnants concernes ; mais nous pensons
qu'a tout prendre une attitude relachee au sujet

des radiations ne peut que nuire a la fois aux
interets des actionnaires concernes et a ceux du

grand public . Une derniere explication de l'at-
titude des bourses vient du fait que la legislation
canadienne sur • les valeurs mobilieres et sur les

compagnies, dissemblable en cela des lois ame-
ricaines, n'impose pas aux entreprises d'obliga-
tions juridiques qui auraient pu aider les bourses

7532O-28
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dans les efforts qu'elles ont pu deployer pour
maintenir leurs normes d'admission. Ainsi, il y a
quelques annees, la Bourse de Toronto com-
muniqua avec pres de 400 entreprises inscrites a
la cote pour les exhorter a publier des rapports
interimaires ; a peine un peu plus de 50 accep-
terent, et la majorite ne prirent meme pas la
peine de repondre . Meme si, pour des raisons
pratiques, les normes d'inscription ne peuvent
pas etre aussi strictes au Canada qu'a New York,
on peut les ameliorer ; et nous avons des recom-
mandations a proposer plus loin dans ce chapitre
a ce sujet comme a celui des normes de divul-
gation .

Les bourses ont la lourde responsabilite de
veiller a ce que les courtiers qui utilisent leur
organisation maintiennent des normes raison-
nables de competence, de pratiques courantes et
d'ethique professionnelle . On a realise des progres
appreciables dans plusieurs domaines, mais on
est encore loin d'exiger des vendeurs les memes
aptitudes qu'a New York . De plus, il est extre-
mement facile de remplir les conditions requises
pour devenir membre d'une bourse . A Toronto,
par exemple, il suffit que le candidat soit sujet
britannique, qu'il ait 21 ans, qu'il possede une

experience de trois mois dans le metier et qu'il
possede le capital minimum requis mentionne
tantSt. De plus, il lui faut acheter un siege libre,
se faire accepter par les gouverneurs de la bourse
et faire approuver son admission par 80 p. 100
des membres votants (a Montreal la proportion
est maintenant de 66 1 ) : Bien que les membres
procedent avec grande prudence pour admettre
les candidats, nous croyons qu'on devrait hausser
sensiblement ces exigences de base . Par ailleurs,
les candidats rejetes devraient avoir un droit

d'appel a la commission des valeurs mobilieres
competente, afin d'ecarter le danger de decisions
mal fondees ou injustes de la part des bourses .
Les milieux boursiers conserveraient ainsi leur
droit de juger les candidats, qu'ils sont le mieux
places pour bien connaitre ; mais on serait egale-
ment protege contre les abus inherents a un

regime d'autonomie sans contr6le .
Les principales bourses devront probablement

aussi augmenter le nombre de leurs membres a

mesure que leurs services seront en plus grande
demande ; c'est un fait dont elles tiennent compte
sans doute dans leurs projets de demenager dans
de nouveaux locaux . 11 va de soi que les bourses
nationales de New York et de Londres comptent
beaucoup plus de membres que celles de Toronto
et de Montreal ; Londres en a environ 3,500, plus
environ 500 maisons membres et New York a
1,366 membres et 681 maisons membres, a com-
parer a la centaine de membres de Toronto
et de Montreal . On pourrait etudier s'il y aurait
avantage a modifier la formule actuelle qui veut
que tout nouveau membre achete un siege exis-
tant, si on peut en changer sans leser les interets
des membres actuels qui ont engage de fortes
sommes dans cette sorte d'actifls . Les reglements
des bourses de Toronto et de Montreal prevoient

aussi que lorsqu'un membre fait faillite, son
siege peut etre confisque et vendu par la bourse
au profit de ses creanciers, y compris les autres
membres, la bourse, et le public, le solde etant
remis a la faillite. Les bourses s'enorgueillissent
de ce que, grace en partie a ce regime, le public
n'a jamais souffert de la faillite d'une societe-
membre . On pourrait cependant retenir cet avan-
tage en exigeant des nouveaux membres qu'ils
paient un droit d'admission fixe . Les membres
demissionnaires auraient droit a un rembourse-
ment, et les bourses pourraient constituer une
caisse supplementaire a meme leurs recettes pour
faire face a des retraits depassant le nombre des
admissions . En ne limitant plus le nombre des
membres et en resserrant les normes d'admission,
on augmenterait la confiance du public dans les
bourses, on accroitrait la solidite financiere et
1'experience des societes-membres et on permet-

trait aux forces de la concurrence de jouer plus
librement.

On pourrait adopter d'autres mesures pour ac-
croitre la confiance du public dans les bourses .
Premierement, les bourses devraient continuer a
developper leurs cadres permanents et a leur
donner plus de responsabilites . Cette evolution,
deja en bonne voie, n'a pas encore ete poussee
aussi loin qu'a New York, surtout dans les domai-

1e A la Bourse de Toronto, des sieges se sont vendus
jusqu'i, $130,000 et $140,000 en 1955 et 1 959.
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nes des inscriptions et des radiations d'actions, de
la surveillance des operations du parquet et de la
repression des manquements des membres. Les
conseils de gouverneurs doivent conserver 1'au-
torite finale ; cependant, on peut confier de plus
vastes pouvoirs aux cadres permanents qui con-
naissent le metier a fond tout en retenant plu-
sieurs des avantages de 1'auto-discipline . En meme
temps, on peut en eliminer ou en attenuer plu-
sieurs inconvenients, en particulier la tendance a

se montrer trop indulgent dans certains cas et
indument severe dans d'autres .

Deuxiemement, les conseils de gouverneurs
des bourses, actuellement formes par election
parmi les membres, pourraient recevoir quelques
gouverneurs choisis dans le public en dehors
des milieux boursiers . Cette initiative a donne de
bons resultats a la Bourse de New York, oil
l'on a recrute d'excellents gouverneurs publics
auxquels on a confie des responsabilites reelles .
Les deux principales bourses se sont engagees
dans cette voie en se nommant des presidents
a plein temps venus d'autres spheres d'activites ;
mais il y a encore lieu de tirer profit de 1'expe-
rience de personnes d'autres milieux, capa-
bles d'envisager les fonctions et les problemes
des bourses avec un oeil neuf.

Les bourses devraient aussi redoubler les

efforts louables qu'elles ont deployes pour preve-
nir les abus et les manipulations des marches . Les
reglements des deux principales bourses pres-
crivent . que les commandes des clients doivent
avoir priorite sur ceux des societes-membres
et des negociateurs professionnels ; ce n'est evi-
demment pas une regle facile a faire respecter 14
Le droit du client a cette priorite est incontes-
table, et les negociateurs professionnels, si utile
que puisse etre leur speculation et leur pro-

pension a prendre des risques pour favoriser la
continuite des cours et freiner les fluctuations
du marche, peuvent aussi aggraver les oscillations '
des prix en certaines circonstances . On connait
bien peu de choses sur les effets de leurs activites
au Canada; mais certaines etudes conduites a

1' C'est particuli6rement vrai des ventes A d6couvert non
rapport8es effectu6es par les negociateurs sur le parquet qui
constituent un probli'me sur certaines bourses, parait-il .

New York indiquent que l'immense majorite des
operations des specialistes auxquels on a confie
des responsabilites specifiques ont une influence
stabilisatrice . Cependant, cela ne semble pas
vrai de 1'activite des negociateurs sur le parquet
«floor tradersDia . Le releve execute a Montreal
en 1962 a revele que les membres executent pres
de 30 p. 100 des transactions pour leur propre
compte; une enquete anterieure, menee a Toronto,
avait donne une proportion plus modeste, de
10 a 12 p. 100. L'etude recente de la S .E.C .
recommande de prohiber aux membres sur le
parquet de faire de la negociation profession-
nelle ; pour notre part, nous n'avons pas conduit
1'etude detaillee des pratiques de negociation au

Canada qui nous permettrait de faire ici des re-
commandations . Vu 1'importance des operations
des membres dans le volume total des negocia-
tions, nous pensons cependant que les bourses, et
les commissions de valeurs mobilieres tout autant,
devraient surveiller de pres ces activites et inter-
venir de faron energique si des abus etaient mis
a jour.

La Bourse de Toronto a fait deux fois 1'essai de
specialistes sur le parquet. L'experience s'est limi-
tee a trois specialistes et a une trentaine de titres
et a dure trois mois environ. Lors de la premiere
tentative, on a accorde aux specialistes les memes
pouvoirs qu'a ceux de la Bourse de New-York et
de la Bourse americaine, c'est-a-dire qu'ils ont

pu operer pour leur propre compte, conserver un
,fllivreA oa ils consignaient toutes les «commandes
limiteesA (commande d'acheter ou vendre a un
prix determine que les autres courtiers leur con-
fiaient) et remplir les commandes de alots incom-
plets> («odd lots r)18 . Les resultats de cette expe-
rience indiquerent que le marche n'avait pas gagne
grand chose a ces operations et que beaucoup de
membres etaient irrites de 1'avantage appreciable
qu'en Tetirait le specialiste pour negocier dan s

15 S .E.C . Special Studies of Securities Markets, Washington
1963 . Cette 6tude a 6t6 pr6par6e par le personnel de ]a S.E.C .,
ce qui n'iunplique pas n€cessairement 1'endossement de la
S.E .C . elle-m@me.

16 Les lots incomplets sont des lots de moins de 100 actions
dans le cas de la plupart des valeurs industrielles qui se ven-
dent A moins de $25 1' unite, de

.
moins de 25 actions si leur

prix unitaire est entre $25 et $100, et de moins de 10 actions
pour celles qui sont cotbes A$100 et plus.

78320-26 A



388 COMMISSION ROYALE SUR LB SYSThME BANCAIRE ET FINANCIE R

les valeurs pour lesquelles il tenait le livre . Pour

la deuxieme experience, on fit appel a des em-
ployes de la bourse . Us n'accomplirent que deux

fonctions : maintenir le livre des commandes limi-

tees et executer les transactions pour des lots
incomplets . Ce regime fut regu avec un peu plus
de faveur, mais les membres se faisaient tirer
l'oreille pour fournir les fonds dont ces specialistes
avaient besoin pour faire leurs operations et pren-

dre les risques qu'elles comportaient. Ce dernier

regime pourrait s'averer plus efficace que la situa-
tion presente, car il faudrait moins de negocia-
teurs sur le parquet pour executer les commandes
limitees, surtout lorsque les cours evoluent rapide-

ment. Il pourrait aussi ameliorer le marche pour

les lots incomplets et reduire le cout de ces trans-
actions, meme si quelques negociateurs sur le
parquet se specialisent maintenant dans ce do-
maine. Quoi qu'il en soit, on devrait reglementer
les prix auxquels les lots incomplets peuvent se
vendre, comme on le fait a la Bourse de New

York. Cola protegerait le petit epargnant et 1'en-
couragerait a acheter des valeurs de meilleure

qualite.

La pratique singuliere de quelques bourses

canadiennes de permettre qu'on se serve de lour

organisation pour faire des distributions primaires
d'actions ouvre la voie a des abus beaucoup plus

graves . Tant que dure ce genre de distribution, qui
porte normalement sur des actions du tresor d'une

entreprise mais qui pout aussi comprendre la dis-
tribution d'un bloc d'actions possede par des gens

qui controlent 1'entreprise il n'existe plus de veri-
table marche aux encheres . Le prix cote n'est plus

etabli par le jeu des jugements independants de

nombreux actionnaires individuels mais en fonc-
tion du prix de vente du souscripteur on de ses

agents . De plus, ces memes gens peuvent aussi
faire simultanement des offres d'achat a des prix

irrealistes dans 1'espoir d'interesser les acheteurs

a leurs offres de vente en creant 1'apparence d'un
marche a la hausse et actif, qui semble destine

a monter davantage et offrir des chances de profit.

Pour justifier ce genre de distribution sur les

bourses, on allegue qu'il s'etablirait autrement un
marche primaire en coulisse parallelement an

marche secondaire authentique de la bourse, ce
qui donnerait deux marches assez etroits et plus

faciles a manipuler . On pretend, en outre, qu'il est
plus facile d'enrayer les pratiques frauduleuses sur
les bourses que dans la coulisse . Pour ces motifs,
les bourses exigent l'inscription a la cote de la
totalite du capital autorise pour les valeurs minie-
res, petrolieres et autres valeurs speculatives, que

ce capital soit emis ou non, de fagon qu'on ne
puisse emettre d'actions supplementaires que sous
la surveillance de la bourse . Cette regle ne s'appli-
que pas aux valeurs reputees, pour lesquelles les
bourses n'inscrivent que les actions emises .

Ce sont normalement des courtiers-negociants

qui menent ces operations de souscription specula-
tives, qu'elles soient ou non conduites sur une
bourse. Les souscriptions pour 1'exploration et la
mise en valeur preliminaire des gisements miniers,
petroliferes et gaziferes peuvent prendre des for-
mes diverses, mais elles revetent generalement

celle d'une option17. En partie a cause du co13t

eleve de la sollicitation directe par courrier on
par telephone, comparativement a la petitesse des
fonds nouveaux obtenus, environ 40 p . 100 seule-
ment des capitaux leves sont verses aux tresore-
ries des entreprises, la difference etant absorbee
par les frais et les benefices des negociants . Vu

que le cours de ces actions a d'habitude depasse
de beaucoup leur prix d'emission lorsque le public
s'y interesse le plus, il pout y avoir encore plus de
difference entre le prix moyen paye par le public
et la somme effectivement reque dans les coffres
de 1'entreprise. Pour confirmer nos doutes quant
a la valeur de cette forme de financement, une
etude preparee a notre intention . conclut que, sur
un total de 340 millions de dollars obtenus de cette

fagon entre 1953 et 1960 pour les tresoreries de
jeunes entreprises minieres (c .-a-d. deduction
faite des frais de souscription), pas plus de 150 a
160 millions ont reellement ete affectes a des
travaux d'exploration par ces entreprises18 . Si ce
340 millions representait 40 p. 100 des sommes

versees par le public, il a fallu plus de 750 millions
pour financer 150 millions de travaux d'explora-

17 M6moire de la Broker-Dealers' Association of Canada .
1e Voir Finance in the Mining Industry, une 6tude de notre

personnel .
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tion-un pari tres in6gal vu que ces entreprises
ont au depart d'assez faibles chances d'entrer en
production, et a plus forte raison de produire
plus qu'elles Wont regul" .

Ce sont des entreprises minieres en exploitation
qui accomplissent maintenant la plupart des tra-
vaux d'exploration, defrayant chaque annee quel-
que 86 p. 100 des depenses faites a cette fin .
Et pour mettre en valeur une richesse naturelle, il
faut maintenant de vastes capitaux . Aussi 1'uti-
lite des distributions primaires sur les bourses
est bien discutable pour le financement des entre-
prises de ressources naturelles . Ceci est d'autant
plus vrai que les prospecteurs qui restent inde-
pendants ont un choix suffisant de sources pos-
sibles de financement pour leur permettre de
negocier . Meme si certaines mines, en particulier
les mines d'uranium, ont ete recemment financees
sur les marches boursiers, il ne faut pas comparer
ces appels de fonds pour financer de grosses
entreprises minieres, qui possedaient des reserves
de minerai prouvees, des appuis importants et
des contrats a long terme, avec des souscriptions
de $25,000 ou $50,000 pour des entreprises pure-
ment speculatives qui ne savent meme pas si
elles pourront trouver les capitaux pour entrer
en production si elles font une decouverte . De
plus, une caracteristique inquietante de ces sous-
criptions est que le courtier-negociant controle
bien souvent 1'emetteur, parce qu'il possede on
controle une large tranche des actions de ce
dernier. On voit sans peine les possibilites de
conflits d'interet, de manipulations du marche on
de pillages de tresoreries (vendre a 1'entreprise
des concessions minieres ou d'autres biens a des
prix souffles; se faire payer, ou faire payer a
des associes, de gros salaires, de gros honoraires
de consultants ; etc .), qui sont tres reelles dans ce
contexte .

Meme si les bourses de valeurs sont bien aver-
ties de ces dangers, et si elles ont pris diverses
mesures louables et utiles pour tenter de pro-
teger le public contre les abus, nous croyons

10 Ibid. Entre 1907 et 1953, on enregistra en Ontario plus
de 400,000 concessions minibres, et on constitua 6,679 compa-
gnies de mines de mbtaux . Seulement 348 de ces mines entrb-
rent en production, parfois apr8s des promotions - r6p6t6es
en bourse, et seulement 54 pay8rent un dividende quelconque .

qu'elles ne devraient pas se preter aux distribu7
tions primaires . Par leur . pratique actuelle, elles
incitent bien des gens a se mefier de toutes les
actions ordinaires et detournent les portefeuil-
listes canadiens de . participer a la propriete des

entreprises etablies ou reellement prometteuses .
Sans doute, si l'on exigeait des jeunes entreprises
d'exploration qu'elles publient un prospectus,
qu'elles . deposent un bilan verifie et qu'elles se
conforment aux memes reglements que les autres
emetteurs, cela pourrait augmenter leurs frais
et leur imposer de plus longs delais; mais 11
importe davantage de proteger le public et d'en-
courager les placements en actions legitimes . Ces
nouvelles emissions seraient aussi examinees de
plus pres ; et si cela empechait certains appels de
fonds qui ne visent pas serieusement a mettre en
valeur des richesses naturelles, 1'economie n'y
perdrait pas grand-chose. ll est clair que cela
demanderait aux commissions de valeurs mobi-
lieres de recruter plus de personnel entraine .

En attendant, la Bourse de Toronto devrait
intensifier ses efforts pour reglementer 1'activife
des distributeurs primaires afin qu'ils fassent le
moins de tort possible a la reputation de 1'en-
semble des milieux du placement . A 1'heure
actuelle, les jeunes entreprises d'exploration, en

plus de fournir un rapport annuel a leurs action-
naires et a la bourse et de se conformer aux
autres regles en matiere de dividendes et d'emis-
sions de droits, doivent aussi informer la bourse
de tout changement important dans leurs affaires.
Par definition, cela comprend les changements
touchant la direction, les administrateurs et le
controle, 1'acquisition ou la vente de nouvelles

proprietes ou d'actions d'autres entreprises, les
nouveaux contrats de gestion, etc . Elles doivent
aussi donner avis de toute nouvelle option ou
souscription et, si une distribution primaire est

envisagee, elles doivent satisfaire a certaines con-
ditions et divulguer tous les faits pertinents dans
un rapport a deposer20. Parmi les plus impor-
tantes de ces conditions, il faut noter le chiffre
minimum de la souscription (habituellement

$30,000), l'interdiction de -donner des options-

'D Mbmoire de la Bourse de Toronto, alinbas 179 & 188. •
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sans obtenir une souscription ferme, la limitation
du montant, du prix et de la duree des options, et
1'acceleration des options lorsque le prix des ac-

tions monte abruptement . 11 faut aussi divulguer
completement les interets detenus par des sous-

souscripteurs ou les engagements pris par le sous-
cripteur envers eux . Ces regles ont pour objet

de reduire au minimum la possibilite de manipu-
lations et d'assurer le versement de sommes
raisonnables aux tresoreries .

Un comite se reunit chaque semaine pour
examiner les rapports deposes ; le souscripteur
ne peut pas prockder si ses propositions ne sont
pas acceptables ou s'il n'a pas revele tous les faits
pertinents relatifs aux proprietes de la compagnie,

aux frais encourus et projetes de mise en valeur,
aux compensations accordees a des vendeurs, au
controle des actions, etc . Pour tenter d'enrayer le
pillage des tresoreries, on limite aussi maintenant
les transactions entre parties qui ne sont pas
independantes 1'une de 1'autre . La Bourse nous
a dit que ce regime donne d'assez bons resultats,

mais qu'il absorbe quelque 90 p. 100 du temps

consacre aux activites de police interne et qu'on
se plaint qu'il est <drop severe)) . Cependant, un
domaine qui semble neglige concerne les evene-
ments qui suivent une souscription, ou il faudrait
surveiller la maniere dont les fonds sont utilises .
Ces efforts de la Bourse meritent d'etre soulignes ;
mais une grave lacune de ce regime tient au fait
qu'il n'oblige pas a fournir de copie du rapport
depose aux acheteurs d'actions en distribution

primaire, bien que la Bourse tienne ces rapports
a la disposition de ses membres et des journaux .
L'acheteur n'a donc pas une protection et une
information comparables a celles que donne le
prospectus d'une nouvelle emission industrielle,
ni le droit d'annuler sa transaction dans un certain
delai si le prospectus lui revele des choses insa-

tisfaisantes21 . Tout ceci considere, et vu que
des promoteurs sans scrupules tirent parti des

inscriptions a la cote, nous croyons que toutes
les nouvelles emissions devraient etre vendues
hors des Bourses et sous la surveillance directe

11 Ce droit existe durant les sept jours qui suivent la remise
~du prospectus . Voir notamment 1'article 49 du Securities Act
of Ontario pour plus de details .

des commissions de valeurs mobilieres qui, de
toute faqon, doivent en endosser la responsabilite
en dernier ressort .

On a pretendu que 1'absence d'une Bourse na-
tionale unique, comme celles de Londres et de
New York, rend plus difficile au milieu boursier
de se policer lui-meme au Canada . C'est bien
possible; mais ce probleme serait en grande partie
resolu si les deux principales Bourses collaboraient
davantage a 1'avenir au relevement des normes
d'inscription et autres. Comme l'indique le tableau
qui suit, c'est la Bourse de Toronto qui se rap-

proche le plus d'une Bourse nationale, avec plus
de 70 p. 100 du volume total des transactions
boursieres, comparativement a 84 p . 100 pour la
Bourse de New York aux ttats-Unis. Bien qu'il
se fasse un peu de transactions a Winnipeg, a
Calgary et a Vancouver, le gros des affaires reste
concentre a Montreal et a Toronto ; ce dernier
centre a tendance a grandir proportionnellement
plus vite a mesure que 1'activite economique ca-
nadienne s'etend vers l'ouest et que les $tats-Unis

se substituent aux pays d'outre-mer comme source
principale de capitaux exterieurs . Le fait qu'entre
60 et 75 p . 100 des titres inscrits dans les autres
Bourses sont aussi cotes a la Bourse des valeurs
de Toronto est un autre exemple de la preponde-
rance de Toronto22 . Les inscriptions exclusives
aux Bourses de 1'Ouest concernent generalement
des entreprises locales, minieres, petrolieres ou
industrielles, qui obtiennent le patronage de leur

region mais ne sont pas tres connues dans le reste
du pays .

Une bourse nationale unique concentrerait
toutes les negociations, donnerait plus d'enver-

gure et de souplesse aux marches et pourrait
reduire le cout unitaire des transactions ; mais
elle ne refleterait pas les importantes differences

entre les regions du pays, et elle ne repondrait

pas comme les bourses locales au besoin de cons-
tituer un marche pour les actions des societe s

2' MontrEal, 62 p . 100; Winnipeg, 67 p. 100 ; Calgary, 63 p.
100 ; Vancouver, 73 p . 100. Toronto a encore renforc6 sa
position en organisant un march6 sp6cial od les habitants des
h°tats-Unis peuvent transiger entre eux et esquiver .1'imp8t
de per6quation de 1'int6ret- propos6 en 1963 par le gouver-
nement des )~,tats-Unis ; le volume d'affaires de ce marchB est
cependant rest6 faible durant ses premiers mois d'op6rations .
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TABisnu 17-2

VALEUR DES ACTIONS N$GOCI$ES DANS LES BOURSES CANADIENNES, 1952-1961

(millions de dollars)

- Toronto Montrbal" Vancouver Winnipeg Calgary Total

1952. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 1,109 .7 593 . 6 40 .2 1 .1 52 .1 1,796 . 71953 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. 1,143 .2 509 .7 25 .4 1 .7 17 .6 1,697 . 61954. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . .. 1,349 .7 766 .0 32 .1 3 .0 16 .5 2,167 . 31955 . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. : . . . . . . . . . . .. . . . 2,699 .0 1,161 .7 56 .1 2 .7 14 .9 3,934 . 41956 . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . 2,510 .8 1,164 .2 59 .9 1 .1 24 .2 3,760 . 21957 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ..... . . . . . . . . .. . . . . . . 1,864 .8 846 .6 48 .1 1 .0 18 .8 2,779 . 31958 . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 1, 505 . 9 544 .1 43 .1 1 .0 9 .6 2,103 . 71959 . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .... . . . . . . . 1,860 .4 663 .1 58 .8 1 .7 6 .3 2,590 . 31960 . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 1,223 .3 481 .3 35 .3 1 .6 2 .8 1,744 . 31961 . . . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 2,526 .3 948 .5 101 .8 3 .7 2 .3 3,582 . 6

VALEUR DES ACTIONS N$GOCI$ES, EXPRIMtE EN POURCENTAGE DU TOTA L

- Toronto Montr@al Vancouver Winnipeg Calgary Total

1952 . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . .. . . . . . . 61 .8 33 .0 2 .2 0 .06 2 .9 100 . 01953 . . . . . . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .... . . . . . . . 67 .3 30.0 1 .5 0 .10 1 .1 100 01954 . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 62 .2 35 .3 1 .6 0 .14 0 .76
.

100 . 01955. . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . 68 .6 29 .5 1 .4 0 .07 0 .38 100 . 01956. . . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . 66 .6 30 .9 1 .7 0 .03 0 .64 100 . 01957. . . . . . . .. . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 67 .0 30 .5 1 .7 0 .04 0 .67 100 . 01958 . . . . . . . . . . .. ... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 71 .5 25 .8 2 .1 0 .05 0 .46 100 . 01959. . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 71 .8 25 .6 2 .3 0 .07 0 .24 100 . 01960. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . 70 .1 27 .6 2 .0 0 .09 0 .16 100 . 01961 . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... . 70 .5 26 .5 2 .8 0 .10 0 .06 100 . 0

NOTA : aLes chiffres de 1952-1957 pour les bourses de Montr8al sont exagbres, mais nous ne savons pas dans quelle mesure .
SouRCrs : M6moires des bourses de Toronto et Vancouver . Pour les autres bourses, les donn6es ont 6t8 fournies sur demande.

plus modestes et moins connues a 1'echelle na-
tionale . Certaines de ces bourses sont aussi com-
modes pour transiger sur les actions des entre-
prises nationales apres 1'heure de fermeture des
principaux marches de 1'Est. Il pourrait s'averer
utile que la Bourse de Toronto fasse davantage
pour inviter les membres associes des autres cen-
tres a se joindre a elle et a accepter ses normes,
en retour d'une part raisonnable des commissions
sur les affaires qu'ils apportent. Cependant, nous
ne sommes pas en faveur de mesures comme 1'eli-
mination de 1'arbitrage entre les bourses, regle
que Toronto a songe a introduire. Il se produit
un arbitrage quand les prix different temporaire-
ment entre deux marches et qu'un membre, agis-

sant pour son propre compte, achete sur un
marche et vend sur 1'autre. Il y trouve evidem-
ment son profit mais, ce qui est plus important,
ses operations retablissent 1'uniformite des prix
entre les deux marches. Le meme resultat est aussi
obtenu si le courtier remplit la commande d'un
client sur le marche qui offre le meilleur prix,
qui sera d'habitude le marche le plus actif pour
ce titre . Il est naturellement tenu de le faire
quand c'est possible, mais il ne lui est pas toujours
possible en pratique de savoir quel marche offre
le prix le plus favorable ; c'est pourquoi l'arbitra-
giste joue un role utile pour 1'interet general des
investisseurs, meme s'il empeche un acheteur

donne, et le courtier de ce dernier, d'obtenir le'
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meilleur prix possible dans la transaction ou' il
intervient. Meme si la Bourse de New-York a
interdit 1'arbitrage entre elle et les autres marches
americains, nous croyons que ce genre d'opera-
tion peut jouer un role utile dans le contexte

- canadien, surtout si Pon s'assure que les courtiers
executent les commandes sur le marche le plus

avantageux, quand c'est possible . Ce n'est d'ail-
leurs pas 1'arbitrage qui peut reellement empe-

cher 1'etablissement d'un ou de plusieurs marches
nationaux pour transiger sur certain s ; titres, lors-

que la chose est desirable ou s'impose naturelle-
ment .

Ces dernieres annees, les principales bourses
ont sensiblement resserre leurs regles de negocia-
tion et releve les normes d'ethique profession-
nelle requises de leurs membres ; elles se sont
aussi montrees de plus en plus conscientes de
leurs responsabilites tant envers le public ache-
teur qu'envers 1'ensemble de la societe. Elles ont
modernise et perfectionne leurs installations ma-
terielles et elles envisagent d'autres progres, bien
qu'on soit encore loin du jour ou toutes les ope-
rations passeront par des calculatrices au lieu
de se negocier entre des personnes sur le parquet
de la bourse. S'efforgant toujours de reduire les
frais et l'incommodite des transactions, les bour-
ses etudient avec les compagnies de fiducie la pos-
sibilite d'etablir un depot central de certificats
d'actions pour abaisser les frais de transfert, de
livraison et de garde . Les compagnies de fiducie
ont hesite jusqu'ici a faire les concessions de prix
necessaires, et il reste bien d'autres problemes a

resoudre ; mais ce service pourra finalement se
reveler utile pour le public acheteur .

LOIS ET REGLEMENTS SUR LES VALEURS

MOBILIERES

Nous avons mentionne plusieurs' domaines ou

les bourses pourraient relever davantage leurs
normes et aider le public a faire des placements
judicieux dans la propriete des entreprises; mais,
comme il s'agit ici d'un domaine oiI les tripoteurs
peuvent avoir beau jeu, les commissions de va-

leurs mobilieres et les lois ont un role a jouer.

Si Pon souhaite voir les actions d'entreprises cana-

diennes plus largement disseminees, et si l'on veut

inciter un plus grand nombre de -gens a placer
en actions ordinaires afin que les entreprises cana-
diennes obtiennent leur capital-actions a un cofit
modere, il faut commencer par satisfaire a plu-
sieurs conditions . Le public doit obtenir sans trop
de frais les moyens et les connaissances necessai-

res pour faire ce genre de placements; les entre-

prises doivent avoir foi en la valeur d'une bonne
dissemination de leurs actions, reconnaitre l'im-
portance de chaque actionnaire eventuel comme
source de capital d'expansion et etre pretes a leur
fournir les renseignements qui leur permettront
de decider judicieusement de leurs placements .

De son cote, le monde du courtage et de la finance
doit pouvoir servir les portefeuillistes avec com-
petence et se meriter leur pleine confiance . Les
lois et reglements sur les valeurs mobilieres ont
pour but d'aider et d'encourager les milieux du
placement a acquerir et a conserver une reputa-
tion meritee de competence et d'integrite, d'empe-

cher les milieux financiers ou les gens en place
au sein des entreprises de tromper les epargnants,
et de veiller a ce qu'on fournisse a. ces derniers

des renseignements suffisants pour faire fructifier
judicieusement leurs epargnes . Les commissions
provinciales de valeurs mobilieres ; comme les mi-
lieux du placement eux-memes, ont fait beaucoup

pour ameliorer les pratiques du secteur et les

normes de divulgation des prospectus . Nous avons
cependant trouve des domaines oa il est encore

possible d'apporter des ameliorations appreciables .
La reglementation du commerce des valeurs mo-

bilieres au Canada s'inspire de deux principes :
divulgation complete et prevention des fraudes,

qui ne sont cependant pas parfaitement mis en

pratique ni l'un ni 1'autre . Le premier principe

trouve sa sanction dans les lois sur les compagnies

et sur les valeurs mobilieres et dans les regle-
ments des bourses, tandis que le deuxieme repose

sur les pouvoirs preventifs et les dispositions
penales des lois sur les valeurs mobilieres et du

Code criminel federal, de meme que sur les statuts

et reglements des associations autonomes. Au
Canada, par opposition aux $tats-Unis, on va plus

loin que le principe de la divulgation complete en
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accordant aux commissaires des valeurs mobilieres
un pouvoir discretionnaire de refuser 1'enregistre-
ment d'une emission meme si la divulgation est
«complete, veridique et sans detourD, lorsqu'ils ne
sont pas satisfaits a d'autres points de vue. La
police du commerce des valeurs mobilieres au

Canada, par contraste encore .A la situation aux
ttats-Unis, a ete exercee par les provinces, admi-
nistree par des commissions provinciales de va-
leurs mobilieres ou, dans quelques cas, par une
branche des services du Procureur general . Nean-
moins, les lois tant federales que provinciales sur
les compagnies, de meme que le Code criminel
du Canada, touchent aussi a ce domaine de
maniere indirecte .

Notre etude des commissions de valeurs mo-
bilieres a travers le Canada a revele qu'elles dis-
posent d'un personnel insuffisant, tant en nombre
qu'en qualite ; en general les echelles de traite-
ments ne sont pas assez elevees pour attirer et
garder des personnes"competentes et experimen-
tees, et peu de commissaires des valeurs mobi-
lieres avaient acquis beaucoup d'experience sur
le milieu du sur les problemes de reglementation
avant leur nomination . La Commission des
valeurs mobilieres de 1'Ontario offre un exemple
d'insuffisance de personnel ; son service des en-
registrements, d'a peu pres cinq employes, a du
examiner, durant 1'exercice financier 1961, envi-
ron 345 prospectus dont beaucoup ont ete
plusieurs fois revises, sans compter ceux qui
n'ont pas ete enregistres . De plus, il a emis des
permis a 387 courtiers, negociants et emetteurs
de valeurs-dont 56 etaient de nouveaux re-
querants--et a 2,418 vendeurs, dont 529 etaient
de nouveaux candidats . En verite, les commissions
de valeurs mobilieres n'ont pu accorder qu'une
attention tres sommaire aux 10,800 vendeurs
inscrits au Canada en 1961 . Environ le tiers
d'entre eux etaient des vendeurs de fonds mutuels
qui, a .1'epoque, ne travaillaient pas dans les

cadres d'une association autonome. A 1'exception
de la commission ontarienne, les administrations
de valeurs mobilieres n'ont pu nous fournir que les

plus elementaires donnees sur 1'histoire de leurs
enregistrements, ce qui denote encore une fois une

penurie chronique- de personnel. En fait, cer-

taines commissions n'ont personne a leur emploi
qui soit capable d'analyser des rapports financiers .
Certains de ces problemes sont peut-etre inevi-
tables a cause du morcellement de 1'administra-
tion entre dix autorites distinctes, dont quelques-
unes ont a surveiller un volume d'affaires trop
reduit pour justifier 1'emploi a plein temps d'un
personnel specialise . Regle generale, cependant;

les commissions de valeurs mobilieres semblent

figurer tres bas sur la liste de priorite des gou-

vernements provinciaux, comme 1'attestent les
traitements tres modestes offerts a leurs experts

on droit, en administration et en comptabilite ;
c'est ainsi que le traitement du Tegistraire, prin-
cipal fonctionnaire a plein temps, varie de $6,000

a $10,000 suivant la province .
L'uniformisation des lois sur les valeurs mobi=

lieres a travers le Canada est vivement desiree
par certains commissaires et par a peu pres tous

les courtiers, les negociants et les avocats qui
pratiquent le droit commercial . On s'est timide-
ment engage dans cette voie ; la loi de 1'Ontario
a servi de modele pour celles de 1'Alberta, de la
Colombie-Britannique et de la Saskatchewan, mais

on n'a nulle part adopte la loi ontarienne sans y
apporter au moins plusieurs changements mineurs .
La loi du Quebec ressemble beaucoup a celle de
1'Ontario, sauf qu'elle confere de plus vastes
pouvoirs aux commissaires . Si un emetteur cher-
che .a distribuer ses nouveaux titres a 1'echelle du

pays, il doit done non seulement enregistrer son
emission aux termes de dix lois plus ou moins

differentes sur les valeurs mobilieres, mais il
doit aussi satisfaire aux prescriptions de la loi
sur les compagnies qui lui est applicable, bien

que ceux qui administrent ces dernieres lois sem-
blent se limiter a recevoir le depot des declara-

tions prescrites sans en verifier 1'exactitude ou
les omissions. Dans certains cas, 1'approbation

des prospectus rel'eve de ces dernieres administra-
tions ou d'autres fonctionnaires ; ainsi, c'est la
Commission des services publics, en Colombie-

Britannique, qui autorise les emissions des entre-
prises de service public ; a notre avis, cette fonc-

tion conviendrait mieux a une commission des
valeurs mobilieres .
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Ce pot-pourri legislatif complique la mise sur
le marche d'une nouvelle emission et expose
1'emetteur et le souscripteur aux risques de subir
un delai a cause des exigences d'une seule de ces

autorites . II faut dire qu'en pratique la plupart
des administrations enregistrent rapidement les
prospectus qui ont ete acceptes par la Commis-
sion de 1'Ontario; mais on ne peut pas se fier
absolument a cette collaboration . Meme lorsque

les lois sont semblables, les pouvoirs discretion-
naires conferes aux commissions et la qualite de

leurs personnels peuvent entrainer d'importantes
differences dans leurs procedures administratives .
On nous a dit aque les lois sur les valeurs mobi-
lieres peuvent se comparer a la partie visible d'un
iceberg; les reglements et les pratiques adminis-

tratives en representent la masse submergee . Selon
(notre) experience, il apparait qu'on n'atteindra
jamais une veritable uniformite aussi longtemps
que ces pouvoirs discretionnaires persisterontxM .

En 1963, les commissaires provinciaux de
valeurs mobilieres ont commence a tenir des
reunions bi-annuelles, et non plus seulement an-

nuelles, pour etudier les principes et les problemes
de reglementation des valeurs mobilieres . Entre
ces reunions, ils se communiquent des renseigne-
ments concernant 1'enregistrement de certaines
emissions ou 1'application des lois contre la
fraude. Ce regime a fonctionne de maniere pas-
sable jusqu'ici, mais des reunions plus frequentes

permettraient sans doute d'etablir des relations
personnelles plus intimes et une collaboration
encore plus etroite . De plus, toutes les lois sur
les valeurs mobilieres, sauf celle du Nouveau-
Brunswick, permettent d'executer un mandat
d'arrestation emis par 1'autorite d'une autre pro-
vince, afin d'empecher les suspects d'echapper a

1'arrestation par un simple demenagement. ll s'est
cependant produit des cas oil, en depit de 1'expe-
rience et des avertissements de collegues d'autres
provinces, on a laisse des chevaliers d'industrie
notoires libres d'agir a leur guise . Cet etat de
choses est attribuable pour une part a 1'insuffi-
sance des personnels et a un defaut de coordina-
tion, mais parfois aussi au fait que certains gou-

13 Mbmoire de la Broker-Dealers' Association of Ontario,
alin6a 56.

vernements ont semble craindre de poser des
gestes qui risquaient, a leurs yeux, de nuire a
1'exploration et a la mise en valeur des richesses
naturelles de leur province .

Les commissions provinciales de valeurs mobi-
lieres et la S .E.C. (Commission des valeurs mo-
bilieres et des bourses aux ttats-Unis) ont
coopere avec plus ou moins de bonheur ; mais la
situation s'est amelioree ces dernieres annees . Ce
qui avait le plus envenime leurs relations avait
sans doute ete le probleme des ventes sous pres-
sion de titres miniers speculatifs sur le marche
americain par appels telephoniques en provenance
du Canada . Bien souvent, ces ventes n'etaient pas
interdites par les lois canadiennes, mais elles
contrevenaient aux lois americaines sur les va-
leurs mobilieres . Les autorites americaines ten-

terent d'arreter ces pratiques en retournant a
1'envoyeur tout courrier adresse aux courtiers-
negociants canadiens, mais cette fagon d'appliquer
la loi se revelait couteuse . En mars 1961, 1'Asso-
ciation des courtiers-negociants de 1'Ontario ceda
aux instances de la commission provinciale des
valeurs mobilieres et de la Bourse de Toronto
(qui avait menace de rayer des titres de la cote

et d'expulser des membres) et avisa ses membres
de s'abstenir de toute sollicitation ou offre qui
ne serait pas conforme aux lois en vigueur dans
le territoire oil ces offres etaient faites . C'etait
interdire aux courtiers-negociants de vendre des
titres aux ttats-Unis a moins d'enregistrer un
prospectus aupres de la S.E.C., une formalite
longue, difficile et coQteuse ; et cela tendait egale-
ment a leur fermer le marche des autres provin-
ces . La chute marquee des affaires des courtiers-
negociants, ces derniers temps, vient principale-
ment de cette perte pratiquement complete de
leur marche americain, qui avait absorbe jus-
qu'alors 75 p. 100 de leurs ventes.

Comme nous 1'avons deja dit, les commissaires
de valeurs mobilieres detiennent des pouvoirs
discretionnaires tres etendus, car les lois de toutes
les provinces s'en remettent au jugement des com-
missions pour 1'emission des permis aux nego-
ciants en valeurs, et elles leur conferent aussi le
pouvoir de «suspendre ou d'annuler tout permis

si, a leur avis, 1'interet public le requiertr . La loi
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de 1'Ontario, et les autres lois modelees sur elle,
prevoient en outre que les commissions peuvent
conduire les enquetes les plus etendues lors-
qu'elles ont requ une declaration assermentee qui
indique comme probable qu'une personne ou une
entreprise a contrevenu aux dispositions de la loi,
ou a commis un delit relevant du Code criminel,
dans une transaction portant sur des valeurs
mobilieres . A defaut d'une declaration assermen-
tee, ces commissions doivent recevoir un ordre
du Procureur general avant d'ouvrir une enquete,

sauf la commission de Quebec qui peut enqueter
en tout temps de sa propre initiative . Les com-
missions ont aussi le droit de saisir 1'actif d'une
personne ou d'une entreprise sur le compte de
laquelle elles s'appretent a faire enquete . Ces
pouvoirs, si etendus qu'ils soient, doivent etre
maintenus,, selon nous, afin de proteger le public
et de permettre d'intervenir sans delai contre des
agiotages ou des duperies d'autant plus meurtriers
qu'ils sont ephemeres ; mais on devrait accorder
un droit d'appel approprie comme mesure de
protection contre 1'arbitraire ou le caprice de
1'autorite24 .

Nous avons deja souligne l'importance des
organismes d'auto-discipline du milieu des va-
leurs mobilieres au Canada; leur role est d'autant
plus utile que les commissions des valeurs n'ont
pas le personnel requis pour suffire a la tache .
Nous croyons essentiel de laisser au monde du

placement une large mesure d'autonomie, tant
parce qu'il possede une connaissance intime de
son propre fonctionnement et de ses problemes
particuliers qu'aucune regie exterieure ne peut
esperer atteindre, que parce qu'une telle autono-
mie contribue a developper dans ce milieu un
sens eleve de ses responsabilites envers le public .
A cet egard, nous avons presente quelques sug-
gestions que nous esperons de nature a rehausser
davantage les normes du milieu en matiere d'ethi-
que professionnelle, de methodes de negociation,

d'inscription a la cote des bourses, et de divulga-
tion . Nous avons trouve satisfaisantes, sauf quel-
ques exceptions, les normes des associations tou-

Y' La loi ontarienne sur les valeurs mobili8res a et6 modifi6e
au printemps de 1963 pour €tendre le droit d'appel accord6
par la 1oi et en am6liorer la procedure .

chant les verifications et le capital des negociants,
rrieme si nous croyons qu'on pourrait se montrer
plus exigeant envers les firmes comme envers leurs
employes pour les admettre comme membres ; a
ce sujet, le resserement par 1'I .D.A. de son con-
trole sur les 'vendeurs et 1'etablissement d'un
examen pour assurer que les nouveaux venus
possedent une formation minimum rencontrent
particulierement nos viceux ; tous les organismes
autonomes devraient s'engager plus a fond dans
la meme voie . Nous avons constate egalement
que les comites de discipline des associations ont
suffisamment de pouvoirs sous certains rapports
pour reprimander, mettre a 1'amende, suspendre
on expulser leurs membres, societes ou particu-
liers, coupables d'une contravention a leurs regle-
ments ; dans d'autres cas, cependant, leurs pou-
voirs ne sont pas aussi clairs . Regle generale,
toutefois, une particulier ou une maison ne peut
se voir completement empeche de conduire un
commerce de valeurs mobilieres que si la com-
mission annule son permis .

Nous croyons ques les diverses commissions de
valeurs mobilieres devraient s'interesser davantage
A ces questions, pour voir a ce que les associa-
tions autonomes maintiennent des pratiques sa-
tisfaisantes a tous egards et qu'elles ne deviennent
ni trop indulgentes ni trop severes envers leurs
membres . C'est pour cette raison que nous pro-
posons qu'il soit possible d'en appeler des deci-
sions de ces organismes en matiere de discipline
ou d'affiliation ; nous presumons cependant qu'on
ne casserait pas ces decisions sans motif tres
serieux. En fait, c'est deja plus ou moins la
situation qui regne en ce qui concerne la Broker-
Dealers Association of Ontario, que la loi n'au-
torise a edicter de reglements que sous reserve
de 1'approbation de la Commission des valeurs
de 1'OntarioA . Agissant de concert, ces deux or-
ganismes ont etabli des reglements pour fixer
des maximas concernant les marges de prix

consenties aux souscripteurs par options, et pour
regir 1'entiercement des actions que les entreprises

d'exploration ou d'exploitation miniere ou pe=
troliere emettent pour acheter des proprietes ou
acquitter la valeur de services regus . Les regle-
ments de la Bourse de Toronto sur ces memes
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points, que nous avons mentionnes 'tantot, ont
ete mis an point apres discussion avec la Commis-
sion des valeurs mobilieres de 1'Ontario . A
notre avis, les commissions pourraient jouer ici un
role plus actif, de maniere a assumer plus claire-
ment leur responsabilite ultime de surveiller le
monde du placement, sans que les nombreux

avantages d'une auto-discipline eclairee soient
pour cela sacrifies .

AVANTAGES DE L'UNIFORMITE

De nombreux temoins nous ont souligne les
avantages que 1'uniformite des lois et de leur
administration presenterait pour le commerce des
valeurs mobilieres au Canada . Ces avantages
seraient precieux pour preparer et distribuer les
nouvelles emissions, transiger dans les ti tres en
circulation et faire respecter par tous des norme's
egalement severes de divulgation, de competence

et d'ethique professionnelle . On pourrait reali ser

ce tte uniformite soit par une loi federale qui

creerait une regie nationale pour assumer les prin-
cipales responsabilites actue llement devolues aux
provinces dans ce domaine, soit par la co llabora-
tion entre les provinces en vue d'app liquer des
lois et des reglements uniformes pa rtout au
Canada. Chacune des deux formules requiert
tout autant que 1'autre une loi sage, et des com-
missaires et des hauts fonctionnaires d'une com-
petence indiscutable pour 1'appliquer judicieuse-

ment; la seconde formule exige en outre que les
diverses commissions agissent constamment de

concert pour suivre les memes criteres d'adminis-
tration et d'application .

Nous suggerons que le gouvernement federal
emploie son influence a favoriser 1'amelioration
et l'uniformisation des regles juridiques et des
pratiques administratives qui reglementent le
commerce des valeurs au Canada . Les provinces
elles-memes n'ont progresse que lentement d an s

cette voie, et elles n'ont pas etabli d'organisme

officiel pour mettre au point une loi uniforme sur
les valeurs mobilieres . En outre, alors qu'elles

ont constitue un comite pour rediger un projet
de loi uniforme sur les compagnies, ce comite

tient des reunions plus on moins reguli8res de-

puis plusieurs annees, et il a produit deux projets
qui sont encore loin d'etre acceptes par les gou-

vernements concernes . Plusieurs gouvernements

ont accorde peu d'interet a ce travail ; et il est a
prevoir qu'un comite qui serait charge de rediger
une loi uniforme sur les valeurs mobilieres ne
recevrait pas plus d'attention . Nous croyons que
le gouvemement federal pourrait fournir l'im-
pulsion qui manque, en etablissant un regie fede=
rale qui pourrait, pour commencer, n'exiger que
1'enregistrement des emissions destinees a etre
distribuees dans plusieurs provinces ou outre-

frontieres . Elle pourrait de plus, en collaboration

avec les organismes provinciaux et la Gendar-
merie royale du Canada, veiller a 1'application
des articles du Code criminel qui portent sur les
operations frauduleuses sur titres .

Avec le temps, la regie federale pourra ouvrir
des bureaux regionaux pour faciliter ses opera-

tions, surtout si certains gouvernements provin-
ciaux jugent pratique et souhaitable de deleguer

ne fut-ce qu'une part de leurs responsabilites a

l'organisme federal . Aussi, bien que notre recom-

mandation comporte, au depart, 1'etablissement
d'un onzieme organisme de reglementation, nous

esperons qu'elle amenera eventuellement toutes
les parties a s'entendre et a collaborer pour cor-

riger dans une large mesure les doubles emplois
et le manque d'uniformite actuels . On pourrait y

arriver rapidement, surtout si la qualite de la
regie federale amenait les gouvernements provin-

ciaux a autoriser automatiquement les emissions

enregistrees par celle-ci . Les administrations pro-

vinciales auraient ainsi plus de temps a consacrer

aux questions de caractere local, comme les per-
mis des vendeurs et 1'enregistrement des emis-

sions a distribuer sur leur seul territoire .
En plus des normes uniformes elevees qu'il

pourrait etablir dans sa propre sphere d'activite,
un organisme federal pourrait, comme 1'etablis-

sement de la S .E.C. 1'a fait aux ttats-Unis, inci-

ter les autres autorites a relever leurs propres
normes . En verite, comme on nous 1'a dit sou-

vent, les regles et reglements de la S.E.C. ont
servi d'exemple important au Canada meme pour

inspirer un relevement des pratiques de divulga-
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lion; de conduite professionnelle et de reglemen-
tation du commerce des valeurs en general . Par
ailleurs, en surveillant de plus pres les transac-
tions internationales sur titres, une commission
federale des valeurs mobilieres pourrait con-
tribuer autant a attirer les placements sains de
portefeuillistes etrangers qu'a stimuler les capi-

taux domestiques dont nous avons besoin pour
assurer la continuite de notre expansion . Autre
consideration qui a son importance a une epoque
ou les operations frauduleuses prennent souvent
un caractere international, il deviendrait plus
facile de maintenir et d'accentuer la collaboration
avec la S .E.C. Ajoutons qu'un organisme unique
aurait enfin pour mission et comme interet d'aider
le monde canadien du placement a grandir, a
evoluer et a devenir plus efficace. A cette fin, on
pourrait charger l'organisme federal de recueillir
des donnees sur les stocks et la position financiere

en general de ce secteur, sur le volume d'activite
du marche secondaire des obligations et de la

coulisse des actions, de meme que d'autres don-
nees statistiques utiles au public, aux autorites

monetaires et au milieu lui-meme. En resume,

nous croyons que 1'etablissement d'une regie
federale, qui travaillerait de concert avec les

administrations provinciales, favoriserait le rele-
vement des normes adoptees par le milieu comme

par les commissions de valeurs mobilieres, une
meilleure application des lois, une plus grande

information du public epargnant, et une reduc-
tion des doubles emplois .

Les principaux arguments invoques contre une

regie federale sont qu'elle pourrait devenir exces-
sivement bureaucratique et couteuse, et que la

plupart des problemes de reglementation des va-

leurs mobilieres sont de caractere local ou re-
gional et que les provinces sont mieux placees
pour les resoudre. Cependant, le monde du place-
ment lui-meme a convenu qu'un organisme federal

unique serait preferable a dix organismes pro-
vinciaux . Il n'y a d'ailleurs pas de raison de

croire qu'un organisme federal creerait forcement
des delais couteux, surtout si . on laisse suffisam-

ment de latitude a ses bureaux regionaux . Quant
au deuxieme argument, il nous semble que 1'exem-

ple de la S:E.C., et le fait que les commissaires
canadiens de valeurs mobilieres ont recemment
juge necessaire de se reunir plus frequemment et
d'accentuer leur collaboration, indiquent qu'un
grand nombre de problemes depassent le palier
local . De plus, les capitaux de speculation re-
cueillis dans une province sont souvent depenses
dans une autre, et nous n'estimons pas que la
sollicitation de fonds pour, disons, 1'exploration
petroliere n'interesse que les provinces qui out des

richesses petrolieres, ou que les pratiques mal-
saines menees dans un territoire ne concernent
pas les autres. Nous sommes ainsi amenes a con-
clure que, malgre les progres accomplis par les
provinces pour agir de concert, et malgre le
devouement, le jugement et les efforts inlassables
de quelques-uns des commissaires des valeurs
mobilieres, le travail qui reste a faire sera vrai-
semblablement accompli plus efficacement si un

organisme federal prend 1'initiative d'etablir des
normes nationales elevees et uniformes . _

Nous admettons qu'un organisme federal pour-
rait en arriver a ressembler a la S.E .C .25, laquelle,
malgre son utilite incontestable, impose un con-
trole tres pousse et minutieux sur le commerce
des valeurs aux 1✓tats-Unis . De fait, le personnel
de la S.E.C. depasse largement mille employes,
son budget annuel est d'environ 11 millions de
dollars, dont a peine plus de 30 p . 100 est recu-
pere sous forme d'honoraires. Cependant, la
S.E.C. est nee au cceur d'une crise economique,
caracterisee par un effondrement des marches des
valeurs qui avait ete temoin de nombreux abus
et pratiques frauduleuses . Il y a assez de difference
dans la situation actuelle au Canada pour enlever
toute vraisemblance aux rapprochements qu'on

serait tente de faire. Nous pouvons donc esperer
qu'un organisme federal canadien, agissant de

concert avec les associations autonomes qui exis-
tent deja, sera capable d'eviter la minutie exces-

sive et la lenteur dont la S.E.C. fait preuve, en
particulier en matiere d'enregistrement des pros-

pectus .

"f,tablie par Ia Securities Exchange Act de 1934 pour
appliquer cette loi en m@me temps que la Securities Act de
1933, c'est maintenant sept lois qu'elle a zl administrer en tout
ou en partie.

I I
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POUR ACCROYTRE LA PROTECTION

DES EPARGNANT S

Nous avons deja signale plusieurs lacunes des
lois actuelles sur les valeurs mobilieres ou sur
les compagnies et de 1'administration de ces lois ;
les interesses et des observateurs impartiaux ont
propose des solutions detaillees a ces problemes,
tant au Canada qu'en d'autres pays . Nous n'avons
pas l'intention de faire ici une revue complete de
toutes ces discussions, mais on nous permettra
de mentionner brievement les principaux do-
maines ou des ameliorations nous semblent s'im-
poser .

(i) Divulgation et sujets connexes

Les normes de divulgation observees dans
notre pays sont encore generalement insuffi-
santes . Meme au sujet des regles applicables aux
prospectus, qu'on a le plus ameliorees, il faudrait
exiger plus de renseignements concernant les trai-
tements des directeurs, les contrats importants
qui influent sur la situation de 1'entreprise, les
noms des proprietaires reels de 10 p . 100 ou plus
des actions votantes et le nombre de leurs actions,
et les details des bonis, regimes de pension et

options sur actions consenties aux dirigeants .
Point de la plus haute importance, les etats finan-
ciers qui accompagnent les prospectus devraient
etre dresses selon les regles reconnues en saine
verification, et ils devraient donner le chiffre
des ventes . Les prospectus canadiens seraient
aussi plus comprehensibles s'ils etaient rediges
en langue courante, comme le sont les prospectus
americains, plutot qu'avec un formalisme juri-
dique qui enonce les renseignements statutaires
point par point, d'une fagon qui souvent rebute
le lecteur .

Au Canada, l'obligation de fournir une divul-
gation acompl'ete, veridique et sans detourD s'ar-

rete la ou se rendent les lois sur les valeurs
mobilieres : comme nous l'ont dit les representants
de la Chambre de commerce et du monde du
placement, les lois sur les compagnies en de-

mandent- bien moins et ne sont pas trop bien
appliquees . A notre avis, elles devraient obliger'
les coinpagnies a fournir chaque annee des rensei-',

gnements rapides et detailles sur leurs affaires,
incluant leur chiffre de ventes, des tableaux corn-
paratifs remontant a plusieurs annees, leurs enga-
gements en vertu de baux a long terme, et leurs
engagements eventuels du genre des obligations
a 1'egard d'une caisse de retraite sans fonds dis-
tincts26. Les comptes des filiales devraient etre
consolides ; et on devrait publier un bilan et un
etat de profits et pertes distinct de toute filiale
dont une partie des titres est aux mains du public .
De plus, on devrait fournir plus d'une fois par
annee des renseignements sur les finances de
1'entreprise, meme s'ils ne sont pas verifies . Nous
n'irions pas pour le moment jusqu'a recommander
que la loi exige un rapport trimestriel, mais cela
pourra devenir necessaire si l'on veut atteindre les
usages de divulgation acceptes aux ttats-Unis

et qui sont indispensables a la formation d'un
public acheteur eclaire . Ce sont la des sujets oil
la regie federale que nous proposons pourrait
jouer un role important et positif .

Nous croyons qu'il faut des lois plus rigou-
reuses en matiere de divulgation pour permettre
aux bourses du Canada de reussir dans leur cam-
pagne pour obtenir des compagnies des rapports
plus complets . et plus frequents . Meme si la situa-
tion s'ameliore, trop d'entreprises considerent
encore des actionnaires intelligents et eclaires
comme des importuns plutot que des associes . Au
besoin, elles prefereraient sacrifier leur inscription
a la bourse plutot que de reveler autant de ren-
seignements qu'il est de regle aux $tats-Unis . Vu
cette attitude, s'ajoutant a. certaines craintes que
la publication d'etats interimaires ou des chiffres
de ventes n'avantagent et n'interessent que les
concurrents, il faut que la loi intervienne . Une
divulgation financiere complete n'est pas dom-

mageable ni n'induit le public en erreur ; en fait
foi 1'experience favorable de presque toutes les
compagnies cotees a la Bourse de New-York,
qui fournissent a leur actionnaires des etats finan-
ciers trimestriels et leurs chiffres de vente, ainsi
que celle du 25 p . 100 des entreprises canadienne s

40 Nous recommandons 6galement que, lorsque les provi-
sions pour amortissements d'actifs €tablies pour fins d'imp8t
d6passent le montant des provisions inscrites aux 6tats finan-
ciers pr€sent6s aux actionnaires, l'on en divulgue la diff6rence,
annuellement et cumulativement.
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qui en font autant . Peu importe que Ids lois sur les
compagnies soient resserrees ou non, nous pen-
sons que les bourses devraient insister davantage
pour faire adopter de meilleures pratiques ; nous
ne pouvons croire que toutes les compagnies
deficientes en matiere de divulgation seraient
pretes a envisager avec serenite leur radiation de
la cote. A ce propos, les reglements de la bourse
de Toronto qui imposent aux entreprises de divul-
guer toute modification substantielle de leurs af-
faires pourraient utilement etre etendus de facon

a obliger plus de compagnies a informer leurs
actionnaires de tels changements. Quoi qu'il en
soit, les prescriptions des lois sur les compagnies
devraient etre appliquees avec vigueur, et les ad-
ministrateurs de ces lois devraient collaborer
etroitement avec les commissions de valeurs mo-
bilieres et avec le monde du placement pour
assurer une divulgation complete et continue,
pour proteger les droits des actionnaires, et pour
informer ceux-ci sur leurs droits afin qu'ils puis-
sent se proteger eux-memes . De fait, il pourrait
s'averer pratique de confier 1'administration de
ces lois aux commissions de valeurs mobilieres
elles-memes .

Pour ce qui est de divulguer les transactions
sur titres effectuees par les personnes en place
dans 1'entreprise, les prescriptions sont aussi d'une
extreme faiblesse au Canada. L'administrateur ou
le directeur d'une compagnie est bien place pour

profiter personnellement de sa connaissance spe-
ciale des affaires de 1'entreprise, cela souvent au
detriment de 1'ensemble des actionnaires ; pour-
tant, la loi ontarienne sur les compagnies n'oblige
les administrateurs a divulguer leurs transactions
dans les titres de leur compagnie que lors d'une
assemblee annuelle, et uniquement sur la de-
mande d'un ou de plusieurs actionnaires qui
representent au moms un pour cent du capital

verse de la compagnie . Ce droit semble peu

connu, est rarement invoque et perd beaucoup
de sa force du fait qu'il ne peut etre exerce qu'une
fois par annee. La loi federale va plus loin ; elle
exige que chaque administrateur efournisse an-
nuellement au secretaire, pour l'information des
actionnaires :~ un etat detaille de ses transactions
sur les actions de. la compagnie au co'u ris des'

douze derniers mois. L'jnterpretation des mots
upour 1'information des actionnaires> est a 1'effet
que ces renseignements ne sont disponibles que
sur demande . Cette meme loi interdit aux admi-
nistrateurs de speculer sur les actions de leur

compagnie, et confirme cette interdiction par des
sanctions qui, cependant, ne sont pas definies .
Aux $tats-Unis, les «personnes en place>27 sont
tenues de fournir un rapport mensuel sur leurs
transactions dans les actions de leurs compagnies,
et ces rapports sont publies ; leur compagnie peut
reprendre les profits qu'ils realisent en vendant
des actions qu'ils ont detenues pendant moins de
six mois ; et il leur est interdit de vendre ces
actions a decouvert. De plus, dans un rapport
recent, la S .E.C. recommande au Congres d'eten-
dre ces reglements aux compagnies dont les ac-
tions sont transigees dans la coulisse28 .

L'actionnaire canadien est assez expose aux
abus des personnes en place ; c'est pourquoi nous
recommandons d'imposer des prescriptions ana-
logues a celles en vigueur aux ttats-Unis, mais
de les appliquer a toutes les compagnies publi-
ques . On pourrait inserer ces prescriptions dans
les lois sur les valeurs mobilieres et les faire
appliquer par les commissions pertinentes, bien
que les bourses devraient elles-memes prendre les
devants'-° . On pourrait egalement appliquer plus
strictement les reglements des bourses et les
prescriptions des lois sur les valeurs mobilieres
concernant la dissemination de etuyauxr et de
rumeurs par les personnes en place. Enfin, la loi
devrait exiger une meilleure divulgation de la
fagon dont on a utilise reellement les fonds leves
pour explorer et mettre en valeur des richesses
naturelles; et la loi devrait prescrire que les

m Administrateurs, directeurs, et propri6taires effectifs de
plus de 10 P . 100 d'une cat6gorie quelconque d'actions des
entreprises inscrites A une bourse .

2' Special Study of Securities Markets, op. cit .
40 Le rapport r6cent de la Commission Jenkins du Royaume-

Uni va plus loin et recommande que les administrateurs
soient tenus d'informer la compagnie, dans les sept jours qui
suivent, de toutes leurs transactions sur les actions de celle-ci;
que ces renseignements soient consign6s et mis A la disposi-
tion du public ; et si un administrateur, dans toute transaction
sur des titres de sa compagnie ou de n'importe quelle autre
compagnie du mt;me groupe, a profit6 de renseignements
confidentiels qui permettaient de pr6voir un changemnt nota=
ble de la valeur de ces titres, . qu'il soit tenu d'indemniser
toute personne i1 qui ses op6rations ont port6 dommage . -; ,,
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actionnaires doivent approuver expressement tous
les contrats passes avec des cpersonnes en place :,

ou leurs agents .
Un autre probl'eme connexe, celui des offres

d'acheter le controle d'une entreprise, exige a
notre avis 1'intervention du legislateur. Les entre-

prises canadiennes peuvent souvent beneficier
beaucoup d'une fusion ou d'un changement de
direction ; mais dans les cas ou ces change-

ments se produisent a la suite de 1'achat des
actions de controle, ils peuvent comporter cer-
tains aspects defavorables quand on n'a pas donne
aux actionnaires le temps ou les renseignements
necessaires pour se prononcer en connaissance de

cause. Il est du devoir des administrateurs de la

compagnie qui regoit une offre de proteger -alors
les droits de tous les actionnaires ; ils doivent en

particulier s'assurer que les personnes en place
ne tirent pas avantage de leur meilleure con-
naissance de la situation. Nous recommandons

donc que les lois sur les compagnies soient amen-
dees de fagon a dormer un caractere statutaire a
ces devoirs, selon les principes suivantss0 :

1 . Le secret doit etre observe pendant la duree
des negociations .

2. Les acheteurs eventuels et les administra-
teurs ou leurs associes doivent s'abstenir de
transiger sur les titres concernes pendant la

duree des negociations .

3 . D'es qu'une entente a ete conclue, les action-
naires doivent en etre informes immediatement.

4 . Les administrateurs doivent s'assurer que
l'acheteur est capable de completer la transac-

tion .

5 . Les administrateurs doivent presenter une
recommandation aux actionnaires et indiquer
s'ils se proposent d'accepter l'offre .

6. Les administrateurs doivent s'assurer que
tous les actionnaires ont une chance raison-
nable d'examiner l'offre et que, si les actions
presentees a l'acheteur ne sont pas toutes pri-

80 Ces recommandations ont 60 emprunt6es dans une large
mesure au Code de proc6dure touchant les ofjres de prise
de possession, adopt6 volontairement en mai 1963 par
1'Association des Compagnies de fiducie du Canada, 1'I .D.A .

et les bourses de Toronto, de Montr8al, de Vancouver et
canadienne.

ses par- lui, il effectuera ses achats au prorata
avec tous les actionnaires qui satisfont aux

conditions de 1'offre .

7. Afin de permettre aux actionnaires de deci-

der en connaissance de cause, on doit reveler
le nom de 1'acheteur, ainsi que des rensei-
gnements suffisants sur les perspectives de leur
compagnie, et sur celles des compagnies fusion-
nees (si l'offre n'est pas au comptant), y
compris des informations non seulement sur
l'acheteur mais sur tout changement important
de la situation de leur compagnie depuis le
dernier rapport aux actionnaires . Tous paie-
ments speciaux a titre de services administra-
tifs ou de pensions aux administrateurs ou aux
directeurs de la compagnie qui regoit l'offre

doivent aussi etre divulgues .

8 . Les conditions auxquelles l'offre devient
obligatoire pour l'acheteur, ou les conditions
auxquelles il lui est loisible de la declarer
obligatoire, doivent etre enoncees . Si l'offre,

porte sur toutes les actions, l'acheteur doit
aussi declarer s'il se propose d'invoquer 1'ar-
ticle 128 de la Loi sur les compagnies
(Canada) ou une disposition correspondante
des lois provinciales, quand c'est possible,
pour 1'acquisition d'actions minoritaires .

9 . Si une commission est versee pour solli-

citer 1'acceptation de l'offre, le montant doit
en etre revele31 .

La sollicitation des procurations est un autre
domaine ou les compagnies canadiennes, y com-
pris les mutuelles d'assurance, sont laissees libres
de s'acquitter ou non de leurs devoirs normaux
envers les actionnaires . On nous a signale qu'au
Canada un avis d'assemblee d'actionnaires se li-
mite beaucoup trop souvent a un ordre du jour
tres court et tres vague et a une demande de pro-
curation en faveur de la direction32 . Regle gene-
rale, rien n'est fait pour aider 1'actionnaire a

"' Une 6tude et des recommandations d€taill6es touchant la
r6glementation des offres de prise de possession se trouvent
aussi dans Notes on Amalgamation of British Business, du
comit6 ex6cutif de l'Issuing Houses Association ainsi que dans
le Rapport de la Commission Jenkins, Londres, H.M .S.O .

Cmnd.1749 .
89 M6moire de la Security Analysts' Association de Toronto.
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donner ses instructions sur la maniere de voter
ses actions, soit pour 1'election des administra-
teurs soit sur des questions determinees; on ne
lui laisse aucun espace pour designer une autre
personne comme procureur, et on ne lui fournit
aucune information de nature a le renseigner sur
les questions a 1'ordre du jour . En consequence,
on retient les epargnants de porter interet aux
affaires de leur compagnie de faron reflechie et
intelligente .

Nous recommandons donc avec instance que
les bourses et les commissions de valeurs mobi-
lieres exigent que les documents sollicitant des
procurations soient plus detailles et renferment
des renseignements sur les titres et qualites des
candidats aux postes d'administrateurs ainsi que

sur les interets financiers qu'ils possedent dans
la compagnie, y compris tout changement survenu
dans leur portefeuille d'actions de 1'entreprise
durant 1'annee precedente . La formule devrait
aussi expliquer en detail et objectivement les me-
sures importantes qui seront proposees a 1'as-
semblee . Enfin, la formule de procuration devrait
permettre a 1'actionnaire d'indiquer dans quel
sens il veut voter . Ce sont toutes la des regles en
vigueur pour les valeurs inscrites a la Bourse de
New-York; leur adoption au Canada devrait con-
tribuer a former une classe d'actionnaires plus
actifs et plus eclaires.

(ii) Autres mesures n6cessaires

Certaines institutions financieres de petite
taille, qui conduisent un commerce de prets hypo-
thecaires ou d'escompte de contrats a tempera-
ment, parfois aussi un commerce de prets com-
merciaux, sollicitent des capitaux a court terme,

ce qui donne lieu a l'une des lacunes les plus
flagrantes de la legislation sur les valeurs mobi-
lieres et qui est devenue plus manifeste ces der-
nieres annees . Plusieurs lois provinciales sur les
valeurs mobilieres exemptent de 1'enregistrement
toute emission de billets 'negociables ou de papier
d'entreprises qui echoit dans un an ou moins de
la date de 1'emission . De plus, certaines de ces

institutions sollicitent des depots, offrant souvent
un interet eleve pour ces fonds et leurs autres .
emprunts a court terme (d'oh leur sobriquet, en

anglais, les -«eight per centersD ) . Bien que la loi
federale interdise aux compagnies a charte fede-
rale de conduire un commerce bancaire, on n'a
pas defini legalement ce que «bancaireD signifie ;
de meme, les lois correspondantes de 1'Ontario et
du Quebec, ainsi que celles de quatre autres pro-
vinces33, restent muettes sur 1'acceptation de de-
pots ou sur 1'activite bancaire. Pour prevenir tous
abus de ces institutions non surveillees, il faut

evidemment commencer par ne pas exempter de
la legislation sur les valeurs mobilieres les com-
pagnies qui sollicitent des fonds par billets a court
terme du grand public ; au moins quatre pro-
vinces34 ont pris recemment les mesures neces-
saires . Les commissions, vu leurs pouvoirs dis-
cretionnaires etendus, peuvent donc exiger des
societes qui demandent un enregistrement qu'elles
conservent un rapport raisonnable entre leur
propre capital et leur actif, et entre leur actif
liquide et leur passif total, et qu'elles fournissent
des renseignements complets sur leur situation
aux acheteurs de leurs titres . Les autres provinces
pourraient suivre cet exemple. L'Ontario a aussi
adopte recemment une loi pour assujetir a la

reglementation de la Commission des valeurs mo-
bilieres les compagnies qui acceptent des depots,
sauf celles qui sont deja soumises a une surveil-
lance. La Commission doit passer sur toute an-
nonce pour solliciter des depots ; elle regoit des
rapports trimestriels des compagnies qui prennent
des depots, et elle a le droit d'examiner leurs
livres a tout moment raisonnable . Cette loi pres-
crit de maintenir de fortes reserves liquides, en

proportion de l'importance du passif-depots . Nous
en dirons davantage dans les prochains chapitres
sur in reglementation des entreprises qui- con-
duisent un commerce bancaire .

Nous n'avons pas cru de notre ressort de faire
une etude approfondie sur les differentes manieres
possibles de commettre des,fraudes ou d'induire
le public en erreur dans le commerce des valeurs
mobilieres ; nous ne sommes donc pas en mesure
de presenter des recommandations elaborees a
ce sujet . Neanmoins, nous avons decouvert cer-

88 he-du-Prince-$douard, Nouvelle-tcosse, Nouveau-Bruns-
wick et Manitoba.

°4 Ontario, Manitoba, Saskatchewan . et Colombie-Britan-
nique.
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taines faiblesses dans le regime de reglementation .

Une des principales lacunes concerne la sur-
veillance des vendeurs qui font affaire avec le
public ; a quelques exceptions pres, ceux-ci exer-
cent leur activite en vertu de permis emis par
les commissions de valeurs mobilieres, mais ils
ne sont pas assujetis a une etroite reglementation .

De fait, a peu pres n'importe qui a pu obtenir
un permis s'il n'avait pas de dossier criminel,
et certaines personnalites douteuses ont ete ad-
mises a la pratique de ce commerce. Bien des

vendeurs de fonds mutuels n'ont aucune expe-
rience en matiere de placement, ne travaillent
qu'a temps partiel et font un apprentissage qui
laisse a desirer ; en outre, le renouvellement rapide
de ce personnel de vendeurs pose une probl'eme
chronique aux commissaires de valeurs mobi-

lieres, deja harceles de tout cote . Le rapport d'une

commission nous indique que les permis emis aux
vendeurs ont double durant la periode de deux ans
terminee en 1961 presque entierement a cause
d'un afflux de vendeurs de fonds mutuels36 . Du-

rant cette periode, les organisations qui ven-
daient des valeurs de fonds mutuels n'avaient pas
d'association pour se reglementer . Nous esperons
que 1'association fondee recemment imposera des
normes elevees concernant le recrutement, la for-
mation et la surveillance des effectifs de ven=
deurs-chaque association autonome devrait y

etre tenue- ; mais il restera toujours des breches

a combler; les commissions de valeurs mobilieres

ne pourront se dispenser de surveiller 1'ensemble,
et elles auront besoin d'un meilleur personnel
pour accomplir cette fonction convenablement .

Certaines lois provinciales sur les valeurs mo-
bilieres, en particulier la loi ontarienne, dispen-
sent d'obtenir un permis les vendeurs qui ne
vendent que des titres exempts (surtout les titres

des gouvernements); on suppose sans doute que

la qualite du produit repond de la qualite du
vendeur ou du moins reduit le tort qu'il peut
causer . La validite de ce principe n'est pas evi-

dente, et il existe au moins un cas connu de
fraude survenue dans ces circonstances . Bien que

l'article 19 .,(3) de la loi ontarienne prevoit que

m Dans, le, Qu6bec, les permis ont augnent6 de 1,890 en
1959 g 3,757 en 1961 .

cette dispense sera retiree aux personnes ou aux
maisons reconnues coupables d'actes ou de com-
portement interdits aux detenteurs de permis,
nous n'en croyons pas moins que les epargnants
seraient mieux proteges si tous les vendeurs

etaient enregistres . Nous reconnaissons que cela
demanderait de changer la regle qui exige en
Ontario que tout vendeur ait un emploi a plein

temps dans le monde du placement . Des vendeurs

a temps partiel, dispenses d'obtenir un permis,
distribuent actuellement avec efficacite dans les
regions rurales bien des emissions exemptes; mais

on pourrait retenir cet avantage en prevoyant
1'emission de permis speciaux pour cette categorie

de vendeurs .
Certaines methodes de vente, notamment la

vente sous pression au telephone faite par des

chevaliers d'industrie, ont dans le passe terni
la reputation du milieu. L'article 53 de la loi

ontarienne et des articles semblables d'autres
lois provinciales interdisent aux vendeurs la sol-
licitation a domicile ou par telephone, sauf si on
s'adresse a un ami intime, un associe en affaires
ou un client avec qui le courtier ou le nego-
ciant-ou le plus souvent le courtier-negociant

-a 1'habitude de faire affaire. Cette sollicitation

est aussi permise si le client a demande par ecrit
des renseignements sur le titre meme que Pon
offre . Nous desirons souligner que cette prescrip-
tion juridique reste necessaire, comme aussi celle
qui concerne les vendeurs de fonds mutuels, pour
empecher que le public soit importune. Cepen-
dant, nous engageons les commissions a publier
des eclaircissements sur la fagon dont elles en-
tendent interpreter dans la pratique des expres-
sions comme «a 1'habitude de faire affaireA .

Nous avons deja pane de la necessite pour
les bourses de resserrer leurs normes d'inscrip-
tion a la cote et leurs normes de radiation, pour
proteger a la fois le public et la reputation du

milieu lui-meme . Lorsque des compagnies inope-
rantes, qu'on appelle des tcoquilless, demeurent
a la cote, elles fournissent l'occasion a une entre-

prise speculative non inscrite de faire porter ses
titres a la cote par une fusion ou une prise de
possession . Cette derniere est, alors en mesure
d'emettre des actions sans avoir a faire 1'enre-
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gistrement et le prospectus demandes par les
reglements des commissions de valeurs mobilieres,

et parfois sans repondre aux normes d'inscription
de la bourse elle-meme, nonobstant le depSt du
rapport requis par celle-ci . On pourra eviter les
pires de ces abus en cessant, selon nos recom-

mandations anterieures, de permettre la distribu-
tion primaire sur les bourses, et en exigeant
1'enregistrement de toute nouvelle emission d'ac-
tions . Neanmoins, nous recommandons fortement
aux bourses d'exiger de toutes les compagnies
inscrites qu'elles satisfassent continuement aux
normes courantes d'inscription sous peine de

radiation, et faire a cette fin des verifications pe-
riodiques de toutes les inscriptions . Lorsqu'une
compagnie non inscrite se fusionne avec une
compagnie inscrite, on devrait obliger la nouvelle
entreprise dans tous les cas a faire une nouvelle
declaration d'inscription et a etablir qu'elle res-
pecte les normes d'inscription ; si elle y manque,
elle devrait etre rayee de la cote apres un court
delai . La Bourse de New York a etabli des rcgle-
ments concernant les fusions que les bourses
canadiennes devraient prendre en consideration .

On est mal renseigne sur 1'etendue des tri-
potages de bourse au Canada ; nous n'avons pas
entrepris d'executer 1'enquete generale circons-

tanciee qui serait necessaire pour etablir les faits,
mais nous avons 1'impression que le nombre de
negociants qui se livrent a ces operations est
tres faible . Le Code criminel definit la responsa-
bilite criminelle en matiere de fraude (article
323), de fausse reclame (article 306), de trans-
actions fictives (Kwash sales>, article 325),
d'agiotage (ebucket shop operationsa, article
326) et de vente d'actions detenues pour des
clients (article 327)36 . Les lois sur les valeurs
mobilieres et les reglements de la Bourse de
Toronto couvrent a peu pres les memes points .
Cependant, on a obtenu une seule condamnation
en application de 1'article 325 du Code criminel ,

°° Les transactions fictives sont des commandes simultan6es
d'acheter et de vendre, donnEes avec 1'intention de crber une
impression trompeuse d'activit€ et d'int6r8t dans un titre, ou
pour 6tablir des cotes fictives; 1'agiotage, consiste A convenir
d'acheter ou de vendre des actions sans avoir 1'intention v6-
ritable d'ex6cuter le contrat, ni de livrer les titres ou d'en
prendre livraison .

et 1'accuse avait plaide coupable . Un cas notoire
a ete deux fois soumis aux tribunaux en vertu
de cet article ; chaque fois, le jury n'a pu rendre
le verdict . Aucune accusation n'a jamais ete
portee aux termes du reglement correspondant
de la Bourse de Toronto .

Les principaux problemes tiennent ici a 1'in-

suffisance de la surveillance, due sans doute au
manque de personnel des commissions de valeurs
mobilieres, et a une certaine hesitation a pousser
les poursuites a cause de la difficulte d'obtenir
des condamnations en vertu de 1'article 325 du
Code criminel, qui, a 1'oppose de la loi ameri-
caine, demande de prouver «l'intention de creer
une apparence fausse ou trompeuse d'activite du
negoce . . . D Nous croyons que le ministere fede-
ral de la Justice devrait examiner les dispositions
concernees du Code criminel, en consultation avec

les milieux du placement et les commissaires de
valeurs mobilieres, afin de rendre la loi plus severe
et plus facile d'application . A 1'exemple de cer-
taines lois provinciales, la loi federale devrait
peut-etre conferer aux autorites, sujet a certaines
limites et a un droit d'appel, le pouvoir de saisir

les biens de ceux qu'on soupgonne de contrevenir
a la loi federale sur les valeurs lorsque 1'interet
du public rend la chose necessaire . Dans un cas
recent d'obtention frauduleuse de dep8ts attires
par une promesse de rendement eleve, cette dis-
position a aide a sauver une partie des fonds pour
les deposants .

Un autre domaine que nous demandons aux
autorites des valeurs mobilieres d'etudier davan-
tage concerne la reglementation touchant les
actions entiercees. Ces actions sont emises par
une entreprise a un vendeur, habituellement mais
pas toujours, en paiement d'une propriete . Si
1'entreprise fait une emission publique d'actions,
il est obligatoire de confier les actions du vendeur
a la garde d'un tiers qui les liberera par la suite
en conformite des reglements de la commission
des valeurs mobilieres . Cette liberation s'eche-
lonne habituellement de fagon a correspondre aux
diverses etapes de 1'expansion de la compagnie,

soit selon les progres de la vente des actions de
tresorerie ou a intervalles fixes . Comme ces ac-
tions entiercees s'ajoutent le plus souvent a un
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paiement en especes pour une propriete dont la
compagnie ne connait pas la valeur, et comme
le vendeur peut etre une «personne en place : ou
qu'il peut prendre le controle effectif de 1'entre-
prise an moyen de ces actions, il importe de
prendre des precautions speciales contre les abus .

Dans d'autres chapitres, nous avons formule
des commentaires ou des recommandations qui

touchent le sujet des lois sur les valeurs mobi-
lieres, en particulier au chapitre 10 ou nous avons
signale 1'importance, pour les compagnies de
fiducie et pour les autorites, de veiller a ce que
les actes de fiducie ne negligent en rien de pro-
teger les epargnants . Nous avons egalement re-
commande au chapitre 16 que les banques a

charte soient tenues, comme les autres souscrip-
teurs, de divulguer le fait lorsqu'elles agissent a
titre de souscripteurs . Enfin, au chapitre 13, nous
avons note les conflits d'interets possibles decou-
lant de la gestion des placements des fonds mu-
tuels, ainsi que les problemes que posent les
2chargements acceleres», c'est-a-dire 1'imputation
de tous les frais sur les premiers versements men-
suels d'un contrat d'epargne a long terme conclu

avec l'acheteur . A notre avis, pour bien servir
1'interet public, il faut exiger la divulgation com-
pl'ete, veridique et sans detour de ces faits et des
autres donnees importantes, pour fournir a l'ache-
teur la chance d'evaluer lui-meme les pratiques
de chaque fonds . En meme temps, cette classe
d'institutions devrait relever ses propres normes
d'auto-discipline, et les commissions de valeurs

mobilieres devraient prendre des mesures pour
s'assurer que tous leurs vendeurs soient dument
qualifies et que les auteurs de manoeuvres mal-
honnetes ou frauduleuses soient poursuivis avec
vigueur et celerite .

En depit des lacunes qui persistent, les progres
realises dans le fonctionnement des marches ca-

nadiens d'actions nous ont impressionnes, ainsi

que le sens des responsabilites que revelent les

efforts de la grande majorite des membres du

monde du placement pour relever leur normes
d'operation . Nous ne saurions trop insister sur

1'importance de normes elevees d'auto-discipline

de ce milieu, en matiere d'expertise et de compe-
tence aussi bien que d'ethique professionnelle et

de solvabilite financiere, afin de constituer au

Canada un public croissant d'epargnants avises,
prets a fournir des capitaux de promotion pour

financer 1'expansion du pays . Nous avons formule

plusieurs recommandations a cette fin et nous
esperons que, accompagnees d'un programme plus

intense d'education des epargnants par les milieux

financiers, elles porteront fruit au cours des annees
futures .

En meme temps, pour soutenir et encourager

ces efforts et pour veiller a la sauvegarde des

interets du grand public, on devra resserrer les
lois sur les valeurs mobilieres et la divulgation .

Nous avons propose de constituer une commission

federale des valeurs mobilieres pour agir de con-

cert avec les commissions provinciales au per-
sonnel insuffisant, en vue de rehausser et d'unifor-

miser les normes d'une reglementation qui res-
terait plus souple que le regime correspondant

aux 1✓ tats-Unis; nous avons formule egalement

des propositions en vue d'ameliorer les regle-

ments existants et leurs criteres d'application. Les

milieux financiers et les autorites competentes

n'auront rien appris de nous au sujet des faiblesses

que nous avons signalees ; mais nous esperons en

les montrant du doigt accelerer 1'evolution de la

reglementation publique et privee, si indispensable

a un afflux suffisant et bien distribue de capitaux

canadiens .



CHAPITRE 8

UNE FORMULE DE LEGISLATION BANCAIR E

Les modifications que nous allons maintenant
proposer d'apporter a nos lois bancaires, tout
comme les nombreuses recommandations legis-
latives ou autres que nous avons deja faites, ont
pour but de faire progresser 1'evolution de notre
systeme financier, d'en assurer la solidite et d'en
accroitre le dynamisme et la vigueur concurren-
tielle . Nous pensons qu'un bon regime de
reglementation doit permettre a nos rouages ban-

caires de s'adapter rapidement et efficacement
aux besoins toujours nouveaux des preteurs et
des emprunteurs, tout en offrant a ceux qui ont
a s'en servir des garanties raisonnables contre les
pertes et les abus . Une bonne legislation bancaire
devrait aussi permettre aux mesures de politique
monetaire d'influer de fagon equitable et assez
previsible sur les operations des institutions en

cause, et elle devrait favoriser les prises de con-

tact et les consultations entre celles-ci et la
banque centrale . Enfin, les cadres des lois ban-

caires devraient etre congus de fagon a imposer
~ tous une reglementation raisonnable et accep-

table, sans faire de distinctions injustes entre
ceux qui se livrent a des activites essentiellement
semblables .

Nous avons expose dans les chapitres prece-
dents qu'aucun regime de reglementation ne pent
immuniser contre les pertes celui qui veut s'adon-
ner a la speculation on celui qui ne s'informe pas
de la reputation ni de la situation financiere des
institutions avec lesquelles il traite. Une regle-
mentation ne peut non plus garantir qu'il n'y
aura jamais d'incompetence, de negligence, voire

de malhonnetete dans le monde de la finance,
sauf au prix d'un controle prealable de chaque
transaction qui aurait vite fait d'etouffer la vie
economique du pays . Nous croyons cependant
que personne ne conteste qu'il soit necessaire
d'imposer quelque forme de reglementation aux
institutions financieres et bancaires . En effet, le
systeme financier fonctionne de fagon complexe,
et ses rouages ne sont pas toujours bien compris
de tout le monde; s'il n'existait pas de reglemen-
tation, le pouvoir de disposer des fonds du public
pendant des periodes de temps plus ou moins
prolongees ouvrirait la porte a de graves abus .

Par contre, ainsi que nous l'avons repete sou-
vent dans le present rapport, une reglementation
bien conque et bien appliquee ne demande pas
necessairement que l'on adhere a des regles minu-
tieuses et rigides qui augmentent les frais et
paralysent 1'activite du systeme financier. Nous
pensons qu'on reussira le mieux a proteger le
public en edifiant la legislation a partir des trois

principes suivants : divulgation suffisante, surveil-

lance competente, pouvoir juridique des autorites
de forcer toute institution a corriger ses pratiques

malsaines ou imprudentes et de poursuivre ceux
qui se livrent a des operations frauduleuses ou

criminelles . La divulgation complete et continue
des affaires des institutions permettrait au public

de se renseigner sans trop de frais ou de difficultes

sur la solidite et la reputation de telle ou telle
entreprise financiere. Un regime d'auto-disci-

pline competent et diligent, soumis a la surveil-
lance et a 1'inspection generale de 1'autorite
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publique, est le moyen le meilleur, sinon le
moyen infaillible de prevenir des faillites chez
les institutions .

A partir de ces caracteristiques essentielles a
tout regime de reglementation, on peut opter
entre deux voies divergentes pour edifier le reste
de la legislation . La premiere possibilite consis-
terait a rediger une serie de lois definissant les
marches au sein desquels chaque classe d'insti-

tutions serait libre de faire affaires, d'une maniere
qui r€pondrait aux besoins actuels et qui assure-
rait une concurrence suffisante entre les differents
secteurs du marche et a 1'interieur de chacun .
Un tel regime limiterait chaque classe d'institu-
tions a conduire certains genres d'operations, a
acquerir certaines categories de valeurs, et a
emettre certaines sortes de creances ; et il pour-
rait meme prescrire de fagon assez minutieuse
a quelles conditions leur activite serait assujetie
dans ces domaines circonscrits . Ce genre de re-
gime consacrerait un mode defini de specialisa-
tion du systeme financier, mais il presenterait
le risque que 1'evolution des conditions econo-

miques transforme cette specialisation en com-
partimentation genante et cree des chasses-gardees

plutot demunies de saine concurrence . Meme
s'il etait possible de rediger les lois de fagon a

ecarter ces consequences pendant un temps, il

reste que les besoins de la collectivite ne resteront
pas toujours les memes . Meme en admettant

qu'une legislation bien redigee pourrait etre

amendee periodiquement, elle aurait tendance a
freiner 1'evolution et la creativite du systeme

financier et a empecher les institutions d'accroitre
leur efficacite en variant la gamme de leurs ser-

vices comme elles auraient pu le faire de fagon
economique sous un autre regime . Bref, le sys-
teme financier ne pourrait plus remplir aussi bien

son role . Ajoutons a cela que lorsque des restric-
tions legales affectant les pouvoirs d'emprunt,

1'actif ou les profits des institutions diminuent la

capacite de certaines d'entre elles de faire con-
currence pour attirer des capitaux, on peut

craindre que les changements de politique mone-
taire agissent differemment sur la capacite de

chaque classe d'institutions d'obtenir des capi-

taux et donc de repondre aux besoins des em-
prunteurs qui comptent sur elles .

Nous avons soutenu ailleurs que l'imposition de
coefficients d'actif et la definition detaillee des
pouvoirs de placement des institutions ne sont
pas des moyens efficaces d'assurer la protection
du public. Nous avons souligne que la Loi sur
les banques, la meilleure de nos lois de regle-

mentation, est assez libre de ce genre de restric-
tions, et qu'on a adouci graduellement celles que

contient la Loi sur les banques d'epargne du
Quebec. En fait quelques-unes des restrictions
qui demeurent dans ces deux lois sont contra-
dictoires : dans un cas, on limite les prets sur
hypotheque et 1'on permet les prets commerciaux,
tandis que dans 1'autre on fait l'inverse, malgre
le fait que le passif de ces deux classes d'institu-
tions soit tres semblable . Nous ne pretendons
pas qu'il ne soit pas utile d'imposer certaines
regles generales concernant 1'encaisse, la liquidite
et certaines sortes de valeurs ; au contraire, nous
allons faire certaines recommandations a ce sujet .
Nous sommes convaincus, cependant, que le re-
cours abusif aux coefficients d'actif et a la regle-
mentation des pouvoirs de placement peut reduire
beaucoup la capacite d'adaptation et la concur-

rence au sein du systeme financier, sans accroitre
pour autant la protection du public . Nous pen-
sons donc qu'il faut 6viter ce genre de prescrip-
tion autant que possible .

Une autre possibilite est d'accepter 1'extension
de la concurrence et de chercher a la favoriser.
Par un cadre de lois plus simple et moins rectric-
tif, qui permet a chaque institution de s'engager
dans les genres d'affaires financieres qui lui pa-
raissent les plus profitables, on n'empeche pas les
forces de la concurrence de faire evoluer le
systeme financier. Si on n'impose a aucune insti-
tution le devoir legal de se specialiser, on ne les
force pas davantage a suivre toutes une voie
unique. Si des institutions trouvent que leurs

dimensions plus modestes, leurs talents particu-

liers et leur attention non partagee pour certains
genres d'activite financiere leur conferent de la

souplesse et un avantage concurrentiel sur leurs
rivaux moins agiles qui ont choisi de devenir

comme des amagasins a rayons> de la finance,
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elles sont -libres de conduire leurs affaires a leur
guise . D'autre part, chaque institution est libre
de consacrer plus de ses ressources a tel on tel
secteur d'activite selon 1'evolution des besoins
de la collectivite. Enfin, en adoptant ce regime
plus liberal, on ne reduit en rien les garanties dont
beneficie le public ; on attend beaucoup de la

surete de jugement des dirigeants des institutions
et des -autorites de surveillance, principalement
dans les cas ou les marches financiers sortent
des sentiers battus ; mais dans la mesure oil ce
regime est bien administre et bien conqu, on four-
nit une protection plus sure et plus efficace
qu'avec un cadre plus minutieux et moins souple .

Nous aurions bien pit etre amenes a faire des
recommandations differentes si nous avions trouve
des lacunes serieuses ou des defauts graves dans
le systeme financier, ou si nous avions constate
que ce dernier repondait tres mal aux pressions
de ]a concurrence et des besoins changeants du
public . Si on etait venu soutenir devant nous, par
exemple, que le financement des exportations ou
que le credit offert aux consommateurs ou a telle

ou telle categorie d'entreprises etait inadequat au

point qu'il faille prendre des mesures radicales
pour empecher 1'economie d'etre paralysee par

les deficiences du systeme financier, nous aurions
pit adopter une autre attitude . De tels temoi-
gnages, s'ils avaient ete corrobores par nos etudes,

nous auraient peut-etre amenes a proposer une

reforme complete des structures de notre systeme
financier, incluant la creation de nouvelles insti-

tutions par 1ttat ou par le secteur prive. Nous
nous serions peut-etre laisse convaincre de la

necessite d'une intervention plus directe de 1ttat

dans le systeme financier afin d'orienter certains
capitaux vers des besoins economiques que le
systeme actuel aurait negliges . Ce genre d'inter-
vention peut se materialiser de diverses manieres :
extension des garanties fournies par 11tat, sub-
ventions, degrevements fiscaux, reglementation de

la composition des portefeuilles des institutions

pour assurer a certains emprunteurs le monopole
de telles ou telles sources de capitaux. Les ineffi-
cacites et 1'inflexibilite inherentes a un tel regime
auraient coute cher a 1'economie, mais ces frais

auraient pu s'averer nioins eleves que le cofit d'uri
systeme financier qui ne remplit pas son role .

Cependant, nous n'avons pas regu beaucoup
de plaintes de ce genre; en fait, les evenements
de ces dernieres annees ont montre que notre
systeme financier est parfaitement capable de

s'adapter a 1'evolution des besoins de la collec-
tivite. Nous avons ete frappes de constater a quel
point les institutions et les marches ont su s'adap-
ter, malgre les restrictions qui leur sont imposees
par la loi, aux nouvelles exigences des temps .
Quel que soit le caractere du systeme financier,
il ne saurait resoudre tous les problemes econo-
miques qui surgissent . Les institutions et les mar-
ches ne font pas apparaitre biens et services par
magie; leur role se limite a en faciliter la pro-
duction et a contribuer a les repartir parmi la
multitude des besoins en concurrence . Dans ces
conditions, nous ne pouvons nous attendre a ce
que chacun puisse toujours emprunter tant qu'il
veut aux conditions qu'il aime, et il ne faut pas
s'etonner que l'on nous ait dit que certaines cate-

gories d'emprunteurs ne sont pas suffisamment
bien servies . Ce qu'il faut retenir de ces remar-
ques, toutes fondees qu'elles puissent etre, et nous
leur avons prete une oreille attentive, c'est surtout
leur petit nombre et le fait qu'elles ne portaient
pas tant sur des solutions de continuite dans la
serie des marches financiers que sur des amelio-
rations que l'on pourrait apporter aux marches
existants .

Nous avons attire 1'attention dans les cha-
pitres precedents sur plusieurs domaines qui sou-
levent des problemes ; la difficulte, par exemple,
qu'eprouvent certaines petites municipalites eloi-
gnees d'attirer des capitaux d'institutionsl . Mais
il faut attribuer cet etat de choses autant a un
manque de renseignements sur la situation de ces

emprunteurs qu'aux preventions des institutions
en matiere de placements . Comme autre exemple,
on ne peut nier que les grandes institutions hypo-
thecaires consentent plus volontiers des prets dans
les grandes villes que dans les petites localites, et
qu'il est plus facile d'obtenir des prets hypothe-

1 Dans certaines regions, ces emprunteurs peuvent obtenir
des fonds ~ des conditions particuli8rement avantageuses
(Voir le ohap . 4) .
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caires ordinaires dans les regions qui possedent
des institutions locales bien etablies, du genre
des caisses populaires . Voici un exemple du role
important que peuvent jouer, dans un systeme
financier bien equilibre, des institutions plus mo-
destes qui s'interessent a une region determinee
et qui la connaissent a fond, ce qui n'empeche
pas que les banques, grace a leurs grands reseaux
de succursales, pourraient remplir ici un role si

la loi le leur permettait . Malgre ces imperfections,
les renseignements statistiques et autres qui nous
ont ete presentes ne nous ont fourni aucune rai-
son de croire que les grandes institutions suivent
des politiques de placement inequitables pour

certaines provinces ou regions . Au contraire, plu-
sieurs d'entre elles s'appliquent a bien equilibrer
leurs placements entre les diverses regions, ce
que d'ailleurs leur propre interet les pousse a

faire .
Nous avons aussi note que certaines petites

entreprises, non seulement auraient besoin de
trouver un meilleur acces aux capitaux de par-
ticipation ou au financement a moyen ou a long
terme, mais auraient -aussi grand avantage a
recevoir des institutions preteuses des conseils
et renseignements financiers, administratifs et
commerciaux tout autant que des capitaux, si ces
institutions avaient le personnel et 1'organisation
voulus pour le faire. On a realise des progres
importants recemment dans ce domaine, mais
nous esperons qu'il s'en produira d'autres, et
nous avons propose que la Banque d'expansion
industrielle mette davantage 1'accent sur ces
fonctions de conseiller pour les petits emprunteurs
et qu'elle encourage les institutions privees a
etendre leurs services dans ce domaine plutot
que de leur livrer activement concurrence .

Au cours de notre etude du marche des hypo-
theques sur maisons d'habitation, nous avons re-
commande plusieurs mesures visant a laisser
toute la liberte aux mouvements des taux sur ce
marche (ou du moins a les rendre beaucoup
plus souples), a ameliorer l'information fournie
aux preteurs et a diminuer les restrictions impo-
sees aux institutions preteuses . Ce genre de so-
lution stimulerait les courants de capitaux prives
vers la construction nouvelle et les rendrait plus

reguliers, il permettrait au gouvemement federal
de se retirer graduellement du marche des prets
hypothecaires directs aux proprietaires de mai-
sons et aux constructeurs, et il ferait se rappro-
cher davantage les conditions de financement
pour les immeubles en existence et pour la cons-

truction nouvelle. Cela s'ajoutant aux change-

ments qui sont en train de se produire sur ce
marche-comme la possibilite d'obtenir mainte-
nant a des taux raisonnables d'institutions repu-
tees des prets allant jusqu'a 80 pour cent de la
valeur d'une maison existante-et s'ajoutant aussi
a nos recommandations ci-apres concernant les
pouvoirs des banques a charte de faire des prets

hypothecaires, le marche des hypotheques au Ca-
nada devrait en recevoir des ameliorations im-
portantes et durables .

Nous avons aussi formule au chapitre 13 cer-
taines recommandations touchant les institutions

de pret a long terme . Ces recommandations ont
pour objet de leur donner plus de liberte pour

faire leurs placements et plus de latitude pour
repondre aux besoins nouveaux, tout en les sou-
mettant a la surveillance efficace des pouvoirs

publics . On arrivera mieux a ces resultats en mo-
difiant leurs regles d'evaluation ainsi que certai-
nes dispositions restrictives de la legislation sur

les compagnies d'assurance, notamment a 1'egard
de leurs placements en actions . Le regime de sur-

veillance du secteur de 1'assurance est satisfai-

sant, mais nous avons signale le besoin de veiller
a la solidite de la situation actuarielle des caisses

de retraite et de soumettre leurs placements a cer-
taines normes generales de qualite . Nous avons

egalement signale certaines insuffisances du re-
gime de reglementation des fonds mutuels, et

nous avons loue les recentes initiatives prises a

cet egard par les institutions et par les commis-

sions de valeurs mobilieres .

Pour certains secteurs des marches de valeurs,

se pose aussi le probleme de voir a ce que la

liberte dont jouit cette partie importante du
systeme financier ne favorise pas les pratiques

malsaines et malhonnetes, qui finiraient par en-

trainer l'imposition de controles trop rigides .

C'est pourquoi nous avons recommande de ren-
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forcer considerablement la reglementation tou-
chant les valeurs mobilieres, de faire prendre par
le gouvernement federal 1'initiative requise pour
coordonner les fonctions des divers gouverne-
ments dans cet important domaine, et d'accroitre
1'information fournie tant aux emetteurs qu'aux
epargnants . Nous avons signale certains abus
qu'il faudrait enrayer, mais nous repetons que
pour les combattre avec succes et pour assurer
la saine evolution des marches d'obligation et
d'actions il faut compter tout autant sur 1'efficacite
des organismes d'auto-discipline du monde du

placement que sur une surveillance alerte exercee
par des commissions gouvernementales dotees
d'un personnel suffisant et que sur des regles
satisfaisantes de divulgation et d'information du
public . Grace a ces mesures et aux pouvoirs
de placement plus etendus que nous proposons
d'accorder aux institutions financieres, on pourra
esperer egalement que les Canadiens ne seront
pas detournes d'investir dans leur propre eco-
nomie par des imperfections du systeme financier,

meme si les entrees massives de capitaux etran-
gers pendant une bonne partie de 1'apres-guerre
etaient principalement dues a'd'autres causes .
: Le systeme financier a donc grandi et evolue
d'une fagon remarquable ; mais il reste certains
secteurs ou son fonctionnement laisse a desirer .
Dans certains cas, c'est a cause d'un manque
d'information ou de connaissances ; dans d'autres
cas le comportement des institutions ou des epar-
gnants a evolue trop lentement on a manque de
hardiesse ; et dans d'autres cas encore, ce sont
les lois ou la surveillance qui font defaut . Ce-
pendant, ces insuffisances decoulent surtout de
restrictions juridiques trop rigides, telles que
celles qui empechent les institutions de servir
convenablement le marche des prets hypothe-
caires ordinaires ou qui retiennent les compa-
gnies d'assurance d'acheter des actions .

Considerons maintenant les institutions finan-
cieres qui emettent principalement des creances
a court et a moyen terme . Dans les limites per-
mises par la legislation, ces institutions-banques

a charte et banques d'epargne, compagnies de
fiducie et de prets hypothecaires, compagnies de
finance et de petits prets, credit unions et caisses

populaires ainsi que d'autres institutions qu'il
n'est pas facile de classer-ont diversifie leurs
activites et ont developpe de nouveaux genres
d'affaires . Ce faisant, elles en sont venues a se
livrer une concurrence de plus en plus vive entre
elles et avec les autres institutions de credit a long
terme. Sur le marche hypothecaire, par exemple,
les banques a charte sont devenues de gros pre-
teurs pendant les cinq ans qui ont suivi la modi-
fication de leur loi en 1954 . De meme les banques
d'epargne sont entrees sur les marches des hypo-
theques ordinaires et de la L.N.H. A la suite de
modifications, en 1948 et en 1954, de la loi qui
les regit. Les caisses populaires occupent une
place importante sur le marche des hypotheques ;
et plus recemment, des compagnies de finance
ont juge rentable de former des services on des
filiales specialisees dans le pret hypothecaire . Ces
nouveaux preteurs ont parfois vigoureusement
concurrence les compagnies d'assurance-vie et les
compagnies de fiducie et de prets hypothecaires
qui autrefois etaient les seules institutions pre-
teuses sur cc marche .

Sur un autre marche de prets, celui des prets
aux particuliers, les banques ont depuis 1957
augmente a tel point leur volume d'affaires
qu'elles sont maintenant les plus gros preteurs de
ce marche oa les compagnies de- finance avaient
fait ceuvre de pionniers . Concurremment, les
credit unions et-dans une moindre mesure-les
caisses populaires ont pourvu de plus en plus aux
besoins financiers de leurs membres, . se substi-
tuant ainsi aux compagnies de finance ainsi qu'aux

compagnies de petits prets qui se specialisent dans
les prets en argent . Face a 1'envahissement de
leur domaine par ces concurrents, les compagnies
de finance ont multiplie leurs affaires de prets
commerciaux, principalement dans le domaine du
financement a moyen terme que les banques ont
plutot neglige a cause de leurs traditions ou des
restrictions auxquelles elles sont soumises . Les
banques demeurent encore la source principale
de prets a court terme pour les entreprises, mais
elles ont ressenti les consequences du developpe-

ment du marche du papier d'entreprises sur leurs
affaires avec leurs gros emprunteurs, y compris
les compagnies de finance elles-memes .
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Les- institutions ont aussi envahi plus aggres=
sivement leurs marches respectifs pour obtenir

leurs fonds . Les compagnies de fiducie et de pret,

les credit unions et les caisses populaires ont
augmente leurs depots en offrant des services
pratiquement identiques ~ ceux des banques A

charte et des banques d'epargne . En plus d'offrir

leurs services de depots transferables par cheques

ou A demande, les compagnies de fiducie et de
pret font concurrence aux banques pour obtenir

des depots A terme en offrant des taux d'interet

attrayants . Les banques ont reagi devant ces

pressions et devant la concurrence du papier des

compagnies de finance et des entreprises en haus-
sant leurs taux sur certains de leurs depots A

preavis .
Ces exemples de changements survenus recem-

ment refletent une situation tres concurrentielle

qui a accru 1'efficacite du systeme financier et

donne h la collectivite de meilleurs rendements

sur ses capitaux et un abaissement des coats des

services financiers qu'elle regoit . En meme temps,

on doit reconnaitre que, devant cette situation,

la reglementation et la surveillance de certaines
des institutions qui prennent des dep8ts se reve-

lent insuffisantes. En outre, les banques n'ont pas

toujours livre vigoureusement concurrence sur

une base de taux, et les banques comme d'autres

institutions n'ont pas cree de nouveaux instru-
ments d'emprunt et de pret aussi rapidement

parfois qu'il 1'aurait fallu . Comme nous 1'avons

soutenu au chapitre 7, cette situation reflete en

partie les handicaps que la loi impose aux

banques lorsqu'il s'agit de faire concurrence pour

obtenir des fonds : taux d'interet plafonnes h 6 p .

100 et interdiction de placer en hypotheques

ordinaires qui donnent des rendements relative-

ment eleves . Il faut ajouter que ces facteurs ont

aussi gene le marche des prets h terme aux entre-

prises, notamment aux petites ; on pent en dire

autant des interdictions de faire certains genres

de pret commercial qui s'appliquent ~ d'autres

institutions qui emettent des creances ~ court

terme. En outre, comme nous 1'avons dej~ fait

remarquer, le marche hypothecaire a ete sensible-

ment affecte par 1'interdiction faite aux banques

d'y entrer .
Nous ne voudrions pas exagerer l'influence de

ces lois pour restreindre les services fournis par
le systeme financier ou pour diminuer la con-
currence dans certains secteurs des marches, mais

il est evident que la legislation a eu ce genre
d'effet. Et meme ces effets auraient ete plus
serieux si la legislation bancaire avait ete inter-
pretee autrement, par exemple, si on avait
empeche les institutions para-bancaires de sol-

liciter des depots, et si on avait empeche les
banques de preter aux particuliers A des coats

effectivement superieurs ~ 6 p . 100 et de placer

des fonds dans des entreprises qui font des prets
commerciaux ou hypothecaires A des taux plus

eleves . Le chevauchement toujours plus grand
des fonctions des institutions qui font affaires ~

court terme, et la concurrence plus vive qui en
a resulte, constituent une evolution saine et

logique ; mais cette evolution demande mainte-
nant que l'on revise ces lois redigees pour con-
venir h un stade anterieur de 1'histoire des

institutions, si l'on veut les harmoniser avec les
progres du marche et les besoins du pays . Les

banques et les institutions dites para-bancaires
font maintenant des affaires de nature essentielle-

ment semblable; pourtant elles sont regies par
une variete de lois federales et provinciales fort

differentes, qui genent A certains egards une

saine concurrence et qui les empechent de servir

le public aussi bien qu'elles le pourraient .

Il convient ici de recapituler brievement la
situation actuelle an Canada en matiere de lois

et de reglementation. L'article 91 de 1'Acte de
1'Amerique du Nord britannique donne an gou-

vernerrient federal le pouvoir exclusif de regle-
menter le numeraire et la frappe de la monnaie,

le commerce bancaire, la constitution des
banques et 1'emission du papier-monnaie, les

banques d'epargne, les lettres de change et les

billets ~ ordre, 1'interet, et le cours legal . Toute-

fois, le commerce bancaire n'est defini ni dans

1'Acte ni dans aucune autre loi ; et le gouverne-

ment a adroitement contourne ce probleme en

definissant les banques comme etant les institu-
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tions enumerees a 1'annexe A de la Loi sur les
banques et en designant les deux banques
d'epargne dans la loi qui les concerne . L'Inspec-
teur general des banques nous a cite plusieurs

proces ou les termes «banquey ou «operations
de banqueD ont ete mis en question, mais cette
jurisprudence ne fournit non plus aucune defini-
tion precise. En autant que nous sachions, le
Canada ne se trouve pas seul dans cette situation,
car nous n'avons rencontre de definition precise
de la banque dans les lois d'aucun pays : a cause
des problemes que peut creer le choix d'une
definition limitee, la legislation de certains pays
s'applique indistinctement a toutes les «institu-
tions de creditA y compris les banques .

L'origine du regime de reglementation au
Canada remonte a quelque cent ans, alors que

des gouvernements provinciaux commencerent a
legiferer en matiere d'acceptation de depots et
activites connexes par les compagnies de pret et
de fiducie . L'approbation tacite par le gouverne-
ment federal de cette legislation provinciale
(peut-etre en partie a cause de la notion que les

operations bancaires se limitaient a celles des
institutions dotees du pouvoir d'emettre des bil-

lets au porteur) a eu comme consequence de faire
apparaitre un systeme heterogene et parfois con-
fus de reglementation . - Le gouvernement federal
regit les banques et les banques d'epargne nom-
mees dans les lois federales, quelques compagnies
de fiducie et de pret, et certaines des activites
des compagnies de petits prets . Les provinces
reglementent les autres compagnies de fiducie et

tout le secteur des credit unions et des caisses
populaires a 1'exception d'une caisse centrale

nationale de creation recente (les caisses avaient
tente, au debut du siecle, de persuader le gou-

vernement federal de les soumettre a sa regle-
mentation) . En outre, certaines institutions finan-
cieres ne sont regies que par les dispositions

generales des lois sur les compagnies, les com-
pagnies de finance et diverses compagnies de
depSt, entre autres . Comme resultat de cette
fagon de proceder au petit bonheur, nous trou-
vons des divergences illogiques dans la legislation

qui empechent certaines institutions de contri-

buer comme elles le pourraient a 1'efficacite du

systeme financier et qui entrainent des inegalites
et des insuffisances dans la reglementation et la
surveillance d'institutions qui font maintenant

affaires avec un large secteur du public .

POUR AMELIORER LES CADRES DE LA

LEGISLATION BANCAIRE

On peut prendre le mot banque dans un sens
large ou un sens etroit. D'apres certaines defini-
tions, ce terme s'appliquerait pratiquement a toutes
les institutions sauf celles qui regoivent 1'epargne
a long terme, tandis que selon d'autres definitions,
il ne designerait que celles qui emettent des
creances transferables par cheques . Toutefois, le
fait essentiel c'est que les activites d'emprunt et
de pret des institutions que la tradition cana-
dienne s'est trouvee a faire appeler banques et
celles des autres institutions que nous avons pris
1'habitude d'appeler autrement sont devenues

tres semblables et sous certains rapports impos-
sibles a distinguer . Toute distinction entre les
differentes institutions qui emettent des creances
a court terme contient fatalement une part d'arbi-
traire; mais il faut legiferer de maniere a tenir

compte de cette realite fondamentale que bien
des activites de ces institutions, quel que soit
leur nom, chevauchent tant dans leurs affaires
de prets que dans leur concurrence pour obtenir
des capitaux. Un systeme bancaire efficace,
adapte aux besoins de toutes les classes d'em-
prunteurs et d'epargnants et qui s'ajuste rapide-
ment a leurs nouvelles exigences, comprendra
une grande variete d'institutions de meme famille,
certaines traitant dans un assez grand nombre de
marches et d'autres specialisees dans des secteurs
plus restreints . Il doit y avoir assez de concur-
rence entre ces institutions pour que les emprun-
teurs' et les epargnants aient suffisamment de
choix, mais nous avons soutenu que c'est en
adoptant un regime qui s'applique a tous de

fagon equitable et qui reduit au minimum les
obligations de se specialiser qu'on atteindra le
plus facilement ce but .

La legislation de nos banques a charte est
generalement bien conque, mais elle s'appliqu e
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actuellement, a un groupe trop restreint d'insti-
tutions, et elle contient quelques restrictions
inutiles pour la protection du public, tout en
privant la collectivite de services financiers dont

elle a besoin. Compte tenu de ces reserves, nous

souscrivons aux principes sur lesquels elle repose .

Par consequent nous recommandons que ce re-
gime d'inspection et de surveillance soit etendu
a un groupe plus important d'institutions qui

exercent un commerce essentiellement bancaire,
dans certains cas sans un contr6le suffisant de

1'$tat . Par contre, nous sommes d'avis que la
legislation devrait laisser aux institutions ban-
caires toute liberte d'emprunter et de preter en
obeissant aux tendances du marche et a leurs
aptitudes et preferences, sous reserve seulement
des limites qu'exigent la protection du public et

le bon fonctionnement de la politique financiere .

Nous exposons dans les deux prochaines sections
de quelle maniere il faudrait soumettre un groupe
plus etendu d'institutions a une legislation ban-
caire uniforme, et quelles seraient les conse-
quences d'abolir certaines restrictions a leurs

activites; puis nous considerons dans une troi-

sieme section quelques dispositions legislatives
qu'il faudrait adopter pour maintenir une concur-
rence authentique au sein du systeme bancaire.

(i) L'extension de la r9glementation f6d&ale
en matiere bancaire

Nous reporterons au prochain chapitre la dis-
cussion detaillee du probleme difficile et fort
technique de la definition des operations ban-
caires et de la ligne de demarcation, necessaire-
ment arbitraire, qu'il faudra tracer entre les
institutions bancaires et les autres institutions . A
notre avis toutefois, cette demarcation devrait
etre moins arbitraire qu'elle ne 1'est dans la
legislation actuelle qui ne s'applique qu'a dix

institutions designees . La definition devrait en-
glober toutes les institutions financieres qui

emettent des creances a demande, des depSts a
court terme ou transferables, et d'autres creances
a court terme de nature bancaire (sous reserve de

quelques exceptions precises a formuler plus loin) .

Elle engloberait ainsi les banques a charte et les
banques d'epargne actuelles, de nombreuses com-

pagnies de fiducie et de pret, quelques autres
institutions qui acceptent des depSts et celles
parmi les compagnies de finance qui emettent des
creances bancaires autres que celles qui feraient
l'objet d'exceptions . Elle engloberait aussi les
caisses populaires et les credit unions, mais nous
proposons qu'elle ne s'applique qu'aux caisses
centrales pour les motifs exposes dans le cha-

pitre 9 .
Nous avons conclu que toute institution con-

sideree comme institution bancaire devrait etre
soumise a la reglementation et a la surveillance
de 1'autorite federale, et qu'on ne devrait pas
permettre a une institution qui n'a pas obtenu
soit une charte soit un permis de cette autorite de
se livrer a des activites bancaires . Les compagnies

constituees par les provinces et qui desireraient
avoir des pouvoirs bancaires pourraient choisir
entre demander au parlement federal de leur
accorder une charte ou demander aux autorites
federales un permis pour faire affaires comme
une banque; c'est cette derniere formule qu'on
utilise dans le cas des preteurs d'argent consti-
tues en compagnies par les provinces, auxquels la
Loi sur les petits prets s'applique . On pourrait

distinguer au debut entre les pouvoirs accordes
d'une part aux banques a charte et banques
d'epargne actuelles et futures, et d'autre part aux
institutions bancaires qui n'auraient pas une
charte federale . Mais ces distinctions seraient
probablement transitoires, et dans 1'ensemble les
deux groupes d'institutions auraient la meme
liberte pour conduire leurs affaires et seraient
soumis a la meme reglementation .

Une autre possibilite serait de laisser les insti-
tutions libres d'adherer ou non a la reglementation
federale, mais d'accorder des privileges a celles

qui accepteraient de s'y soumettre . Malheureu-
sement, les quelques institutions qui ne sont

pratiquement soumises a aucune sorte de regle-
mentation en ce moment sont precisement celles
qui demeureraient probablement en dehors des
cadres de cette reglementation . En fait, les pri-

vileges d'etre soumis a une bonne reglementation
et de s'appeler abanquer ne sont probablement
pas assez puissants pour inciter 1'ensemble des

institutions bancaires a demander des chartes ou
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des permis de 1'autorite federale . Bon nombre de
ces institutions ont deja le pouvoir d'exercer la
plus grande partie du commerce bancaire, en

plus de faire certaines affaires qui sont interdites
aux banques. Elles ne sentent pas le besoin d'ob-
tenir le privilege d'emprunter a la banque cen-
trale, car elles peuvent compter sur les banques a
charte comme preteurs en dernier ressort ; elles ne
seront vraisemblablement pas non plus attirees par
1'offre d'un regime federal d'assurance-depot
car elles consid'erent pour la plupart qu'elles n'en
ont pas besoin, et celles qui devraient le moins
refuser cette offre auront tres probablement des
raisons particulieres pour ne pas accepter la
reglementation qu'un tel regime entrainerait ;
certaines institutions pourraient etre interessees a
faire partie d'un regime de compensation plus
avantageux ou moins couteux pour leurs comptes
de depots, mais la plupart pourront sans doute
continuer de s'entendre avec les banques a
charte pour obtenir ce service ; enfin la legislation
federale pourrait presenter pour les compagnies

de fiducie, de prets et autres le moyen d'etendre
leurs pouvoirs de preter ou d'emprunter, mais
les provinces peuvent egalement accroitre leurs

pouvoirs dans tons les domaines qui ne sont pas
de la competence exclusive de 1'autorite federale .
Aussi, meme si i'idee d'instituer un regime de
reglementation sur une base volontaire est at-
trayante, ce n'est pas une formule qui parait
appropriee pour ameliorer la situation actuelle-
ment insatisfaisante.

On pourrait -aussi envisager une autre possibi-
lite : dormer aux autorites federales un pouvoir
suspensif de reglementer plus tard 1'ensemble des
institutions qui font affaires a court terme . Toute-
fois, nous ne voyons aucun avantage a laisser
certaines institutions bancaires en dehors d'un
regime de reglementation uniforme sous pre-
texte que le public n'a jusqu'ici subi que de rares
pertes. En outre, le climat d'incertitude que cette

solution creerait pourrait avoir des effets subsi-
diaires nefastes, et certaines institutions seraient
tentees de camoufler leurs activites pour 6viter la
reglementation . Nous en arrivons donc a con-
clure que la reglementation federale devrait etre
obligatoire pour toutes les institutions privees qui

se livrent a des operations bancaires, et qu'on
devrait interdire d'une fagon formelle aux autres
institutions de remplir des fonctions de banque,
c'est-a-dire d'accepter des fonds du public rem-
boursables sur demande ou a court terme.

II ne s'impose pas, en verite il ne faut pas, que
la legislation et la surveillance federales soient
tracassieres . Dans le prochain chapitre, nous ex-
poserons nos vues sur la nature de cette legisla-
tion, et nous traiterons de certaines questions
comme les coefficients de capital, d'encaisse et
de liquidite et leur importance pour assurer la
saine gestion des institutions bancaires et leur
sensibilite aux mesures monetaires . Ce qui nous
interesse ici, ce sont plutot les principes de la
legislation bancaire en matiere de placements .
L'imposition de nombreux coefficients de bilan ne
donne pas grand chose en ce qui concerne la
protection du public : des coefficients suffisamment
larges pour permettre une certaine souplesse dans
les placements n'ont presque pas de signification
pratique, et des coefficients trop etroits peuvent

gener a la fois la concurrence et le service du
public . La legislation actuelle sur les banques a
charte a bien fonctionne sans ces restrictions,
tandis que celles qui s'appliquent a d'autres insti-

tutions, comme les banques d'epargne du Quebec
et les compagnies de fiducie et de pret ont dfl
etre relachees graduellement a mesure qu'elles
sont devenues encombrantes . Nous ne voyons par
consequent aucun avantage a en inclure dans le
cadre de la lai ; il pourrait meme y avoir de
serieux inconvenients a le faire .

(ii) Plafonnement des taux d'intgret et inter-
dictions en matiere d'hypotheques et
d'autres pret s

L'interdiction faite aux banques a charte de

consentir des prets hypothecaires ordinaires et le
plafonnement de leurs taux d'interet sont les plus
serieuses entraves an libre jeu des forces du
marche qui resultent de 1'actuelle legislation ban-
caire. En ce qui concerne Its autres institutions
qui prennent des depots, les restrictions imposees
aux compagnies de fiducie et de prets en matiere
de prets ordinaires aux entreprises et aux par-
ticuliers sont les plus importantes ; les restrictions
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imposees aux caisses populaires et aux credit
unions en matieres de prets commerciaux sont de
moindre importance etant donne la nature par-
ticuliere des besoins financiers de leurs membres .
Nous avons deja montre qu'il n'y a aucune raison
de croire que pour une banque, le fait de placer
une proportion raisonnable de ses fonds en

hypotheques puisse compromettre sa situation
financiere et la securite des fonds des deposants .
En outre, 1'entree des banques a charte sur le
marche des hypotheques ordinaiTes a 1'habitation
contribuerait beaucoup a ameliorer ce secteur
du marche des capitaux . Le droit de preter sur
garantie hypothecaire permettTait aussi aux ban-
ques d'ameliorer leurs services aux emprunteurs
commerciaux, en particulier aux petites entre-
prises . Voila des arguments de poids en faveur de
la levee de l'interdiction.

Le plafond de 6 p . 100 du taux d'interet ban-

caire est une source de rigidite indesirable dans
le systeme financier et il embarrasse et fausse les
m6canismes des marches . II affecte aussi de

fagon arbitraire la position concurrentielle des
institutions et leur capacite de bien servir la
collectivite, ce qu'on ne prevoyait pas lorsque
ce plafond fut d'abord introduit puis modifie par

le legislateur . Nous recommandons son abolition
quoi qu'on puisse decider concernant le reste de

la legislation . Ce plafond est paralysant pour les
banques, car il les empeche souvent de consentir

des prets sur lesquels il faut demander un taux

plus eleve pour couvrir les risques et les frais

d'administration . Cela fait evidemment du tort

aux banques; mais ce qui est plus grave c'est

que ce plafond nuit a certains emprunteurs, les
petites entreprises par exemple, qui sont obligees

pour trouver des fonds de se tourner vers d'autres
preteurs qui exigent des taux bien superieurs a

ceux que les banques demanderaient si elles

etaient libres a ce sujet . Comme nous 1'avons

deja signale, c'est seulement sur le marche des
prets a temperament aux particuliers que les

banques ont pu faire concurrence (et elles ont
sensiblement ameliore les conditions de ce mar-

che et fait baisser le cout moyen des prets), parce

que les autorites ont autorise une pratique que

certains pourraient considerer comme allant a

1'encontre de 1'esprit de la loi . Ceci toutefois

n'est pas un argument pour obliger les banques
a sortir de cc champ d'activite, mais plutot pour
amender une loi desuete .

La distortion du marche creee par ce plafond

se fait particulierement sentir pendant les periodes
de restrictions de credit oil les banques sont
empechees d'elever leurs taux sur les prets et
sur les depots au niveau que dicte le marche .

Pendant ces periodes, elles ne peuvent entrer
en concurrence sur un pied d'egalite avec les
autres institutions pour obtenir des fonds, et elles
n'ont ainsi d'autre choix que de rationner leurs

prets en appliquant des regles arbitraires . Ce qui

complique leur probleme, c'est le fait que les
emprunteurs accourent aux banques, parce que
leurs taux demeurent artificiellement attrayants
tandis que ceux des autres institutions montent .

Nous ne voulons pas pretendre que le libre jeu
des taux d'interet supprimerait tout besoin de
recourir a quelque forme de rationnement des
credits en plus d'en augmenter le collt-en fait

les autres institutions qui fixent librement leur
taux d'interet tiennent compte aussi d'autres fac-
teurs dans le choix de leurs placements-mais
une echelle de taux librement etablie susciterait
des reactions plus rationnelles aux fluctuations

du marche2 .

11 y a trois raisons plausibles pour justifier
le maintien d'un plafond de 1'interet bancaire :
il faciliterait le controle du systeme par les auto-

rites monetaires ; il protegerait les autres institu-

tions contre une concurrence nocive ; il previen-

drait 1'exploitation des petits emprunteurs mal

informes. Nous avons deja admis que le plafond
entraine un resserrement marque du credit ban-

2 La fixation d'un taux maximum sur les d6p8ts, pratiqu6e
dans certains autres pays, emp6che 6galement les institutions
reglement6es de livrer librement concurrence sur le march6
des capitaux et procure aux institutions non r6glement6es un
avantage pour obtenir des capitaux . Cela conduirait aL de nou-
velles distortions du march6 et ne contribuerait gui're A la
solidit6 des banques . Il est interessant de noter que la hausse
recente du taux d'interet maximum pour les dep8ts h terme
aux $tats-Unis a eu pour effet de provoquer une chute des
taux d'inter8t ii long terme et sur les hypoth8ques parce quo
les institutions ont pu attirer plus de fonds et les utiliser
d'une fapon active sur ces march6s.
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caire lorsque les autorites font monter les taux

du marche au-dessus du plafond, mais on peut
douter que ce soit la un moyen utile de restreindre
le volume des credits et de la depense . Le princi-

pal effet du plafond est de detourner les courants
de credits vers des voies qui echappent a l'in-
fluence immediate des autorites . De plus, 1'effet
du plafond sur ceux qui ne peuvent obtenir de

credit que des banques est emousse par les auto-
rites elles-memes qui pressent les banques de
restreindre moins severement le credit a ces em-
prunteurs qu'a ceux qui peuvent s'adresser a

d'autres sources . Nous discuterons plus en detail
des techniques de controle monetaire au cha-
pitre 22, mais on peut dire deja que la fixation
d'un taux d'interet maximum est une technique
injuste et aleatoire pour controler les conditions

de credit, et qu'il existe de meilleurs moyens
pour reduire directement les prets bancaires, si
cela - s'averait necessaire .
"' Aucune des principales classes d'institutions

rivales ne s'oppose a la suppression du plafond de
6 p. 100 sous pretexte que cela affecterait outre
mesure leur position concurrentielle ; la plupart
d'entre elles, en fait, en ont recommande la sup-

pression pour des raisons de justice . Meme si ces
institutions avaient raisonne autrement, nous
n'aurions pas pense que 1'interet public demande
de preserver les preteurs a taux plus eleve d'une
concurrence efficace. La suppression du plafond
de 6 p. 100 intensifierait surement la concurrence
et amenerait graduellement les banques a modifier
sensiblement leurs politiques de pret de faeon
souhaitable. Cependant ces modifications ne
seraient probablement ni soudaines ni saisissantes ;
mais on les verrait presque certainement ouvrir
1'eventail de leurs taux et faire leurs prets a court
terme bien garantis a des taux peu eleves-peut-
etre moins eleves qu'actuellement pour faire face
a la concurrence du marche monetaire . Par
contre, elles demanderaient plus de 6 p . 100 su

r leurs prets plus risques ou a plus longs termes,
mais elles demanderaient .moins que certains pre-
teurs actuels . Lorsque les taux du marche seraient
en hausse, les banques el'everaient sans doute leurs
'propres taux, mais le jeu de la concurrence et
les taux plus eleves qu'elles devraient elles-memes

payer pour obtenir 'des'fonds modeieraient la ten-
dance a la hausse de leurs profits et limiteraient
donc le volume d'affaires additionnelles qu'elles
pourraient atteindre .
. Nous croyons plus valable l'argument suivant
lequel 1'emprunteur non informe devrait etre
protege contre le danger d'etre exploite en payant

des taux hors de proportion avec le coflt et le
risque impliques . Toutefois, nous avons montr6
que fixer des plafonds trop bas n'a d'autre resultat
que d'arreter les courants reguliers de credit et
de conduire ces emprunteurs vers des preteurs
non surveilles qui demandent souvent des taux
excessifs . La legislation actuelle sur les taux
des prets aux particuliers est a certains egards
insuffisante; nous pensons que tous les preteurs
d~argent, et pas seulement les compagnies de
petits prets et les preteurs d'argent enregistres,
devraient etre soumis a des reglements qui leur
interdisent de demander des taux excessifs tout
en leur permettant de realiser un profit raison-

nable . Les banques devraient etre soumises a
cette reglementation comme les autres preteurs ; le
detail de nos recommandations en ce domaine est
remis au prochain chapitre .
~ On a soutenu devant nous que si on donnait a
toutes les institutions la liberte d'entrer sur les
marches dont elles ont ete exclues, la possibilite
qu'auraient alors les banques a charte d'entrer sur
le marche hypothecaire leur donnerait un avan-
tage ecrasant etant donne leurs dimensions, leur
puissance financiere, le nombre de leurs succur-
sales et leur desir d'expansion. En . fait, si les
banques actuelles devaient augmenter sensible-
ment leur part des affaires de finance en grossis-
,sant ou en achetant des compagnies existantes,
le systeme financier pourrait devenir trop con-

centre et la concurrence s'en trouver affaiblie, ce
qui ferait manquer le but principal que Pon vise
en supprimant les restrictions actuelles .

On doit se rappeler d'abord que 1'essor des
banques a charte n'est pas en fait aussi rapide
que celui de leurs concurrents, en partie a cause

de.'leur propre attitude vis-a-vis la concurrence,
et en partie a cause des handicaps que leur im-
wsent le plafond de 6 p . 100, 1'interdiction de
consentir des prets hypothecaiies et-=1a petite
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perte de revenus que leur fait subir leur quota
d'encaisse et de liquidite. Il en est resulte que
les clients des banques et ceux qui auraient pu

emprunter des banques ont d"u se passer de credit
ou en trouver ailleurs a des taux plus eleves .
Dans ces circonstances, d'autres institutions ont
profite d'une certaine protection contre la con-
currence des banques, et la collectivite a paye

le prix de cette protection sous forme de taux
moyens d'emprunt plus forts et de taux sur les
depots plus faibles que ceux qui se seraient autre-
ment etablis dans 1'ensemble du systeme financier .

Nous ne sommes pas convaincus toutefois que

les autres institutions se sont developpees plus
rapidement que les banques seulement parce
qu'elles etaient partiellement a 1'abri de la con-
currence pour certaines de leurs affaires . Leur

succes est du en bonne mesure a leurs propres
propension et aptitude a experimenter, innover,
etendre et reorganiser leurs operations, et s'intro-
duire sur de nouveaux marches selon 1'evolution

des besoins . Malgre les restrictions auxquelles

elles sont aussi soumises-par exemple celles qui
empechent les compagnies de prets et de fiducie
de concurrencer les banques dans le secteur
attrayant des prets aux particuliers et celles qui

empechent les compagnies de finance de reduire
les coGts de leurs capitaux en prenant des depots
du public-ces institutions ont trouve le moyen

de reussir. Cet esprit d'initiative leur permettra

de s'adapter a la nouvelle concurrence et a pro-
fiter des possibilites qui leur seront offertes .

Ni ces institutions ni les banques ne s'adapte-
ront toutes rapidement ou de la meme maniere

a la levee de ces interdictions . Les banquiers

nous ont dit qu'ils reagiraient de differentes
manieres a la levee des restrictions actuelles et

que la nature de leurs operations ne changerait
pas du jour au lendemain. 11 se produirait sans

doute une augmentation souhaitable des prets
hypothecaires a terme aux petites entreprises, et

les banques commenceraient aussi a faire des
prets hypothecaires ordinaires a 1'habitation,

mais il est peu probable qu'elles changeraient

1'orientation de leurs placements d'une maniere
radicale au point d'abandonner leurs clients em-

prunteurs actuels . De plus, si elles veulent s'eta-
blir sur le marche des hypotheques a 1'habitation,
elles devront s'organiser pour preter de fagon

continue, meme si le volume de leurs prets pourra
naturellement varier . C'est pourquoi il est peu
probable que le volume de prets hypothecaires
des banques fluctue aussi violemment que 1'a fait

celui de leurs prets de la L .N.H. lorsque les taux
hypothecaires depasserent 6 p . 100. A part le
fait qu'elles hesiteraient a susciter le mecontente-
ment par de profonds et soudains changements

dans leurs activites de pret, il leur faudra du
temps pour adapter la formation de leur person-
nel et leur organisation administrative aux nou-
velles conditions . Il ne faut pas exagerer les
difficultes qu'elles rencontreront pour faire cette

adaptation, car elles ont deja acquis de 1'expe-
rience comme preteurs de la L .N.H., et quelques-
unes d'elles entrent actuellement de maniere indi-
recte dans le champ du pret hypothecaire ordi-
naire par le truchement de compagnies associees .
Il reste que les institutions actuelles de prets

hypothecaires auraient du temps pour se preparer
a la nouvelle situation, et celles qui le desirent
pourraient prendre les mesures necessaires pour
entrer dans de nouveaux secteurs d'activite,
comme les prets aux particuliers et les prets

commerciaux, qui leur ont ete fermes jusqu'ici .

Il faut cependant reconnaitre que personne ne

peut etre assure de 1'ampleur ou de la rapidite des
changements qui pourraient resulter de 1'abolition

de cette prohibition de preter sur hypotheques . II
est sur que 1'economie aurait avantage a ce que

les banques augmentent sensiblement leurs prets
de la L .N.H. grace a la suppression du plafond de

6 p . 100, et a ce qu'elles augmentent leurs prets
a terme, surtout aux petites entreprises, grace a
la suppression et du plafond et de 1'interdiction

de preter sur hypotheques . Nous pensons egale-
ment que 1'entree des banques sur le marche des
hypotheques ordinaires a 1'habitation ameliore-

rait beaucoup les services offerts sur ce marche .

Mais s'il etait demontre que 1'entree des banques

dans ce domaine affecterait si soudainement les
autres preteurs qu'elle mettrait en peril 1'objectif

a longue portee de favoriser la formation d'un
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groupe plus nombreux d'institutions bancaires
solides, on pourrait fixer quelque limite transi-
toire au taux annuel d'accroissement des prets
hypothecaires ordinaires a 1'habitation consentis
par les banques a charte actuelles . Une telle
limite temporaire devrait tenir compte de la
situation differente de chaque banque. Par ex-
emple, une limite exprimee sous forme de pour-
centage de 1'actif pourrait restreindre les petites
banques au point de les empecher de faire affaiTes
en volume suffisant pour en defrayer les cofits ;
on pourrait donc fixer cette limite en chiffres
absolus ou en pourcentage de 1'actif, selon la
plus elevee de ces limites . Il ne sera pas facile de
trouver une formule assez souple pour tenir
compte de 1'evolution de la situation et des
besoins du marche des hypotheques d'une annee a
1'autre tout en accordant quelque protection aux
institutions preteuses durant la periode de tran-
sition . Malgre tout, meme si nous entretenons des
doutes sur le principe comme sur les possibilites
d'application de ce genre de restrictions, on pour-
rait etablir quelque forme de reglementation
temporaire s'il etait fortement demontre que la
qualite de la concurrence au sein du systeme
financier courrait autrement de grands perils a
longue portee .

Peu importe si on a recours ou non a ce
genre de mesures de transition, certaines banques
et autres institutions trouveront sans doute avan-
tageux de se specialiser dans tel ou tel domaine
ou leurs aptitudes et leur organisation leur don-
neront certains avantages . En fait, la creation
par les lois actuelles de secteurs partiellement
circonscrits dans le marche des capitaux n'a pas
ete sans favoriser cette diversification . Dans le
secteur des compagnies de fiducie, certaines com-
pagnies se sont montrees tres competitives pour
les depots et les fonds a court terme et ont
developpe leurs activites sur le marche monetaire,
tandis que d'autres se sont concentrees plus ex-
clusivement sur 1'emprunt a plus long terme et

sur le placement hypothecaire . Les compagnies
de finance se sont, a des degres divers, livrees
a de nouvelles operations comme les prets pour
fins d'immobilisations, le pret-bail, les prets

commerciaux et le factorat financier autant qu'aux

prets aux particuliers. Les affaires des credit
unions, comme nous 1'avons vu, prennent diverses
formes, selon les circonstances locales et leurs
propres preferences . II est probable que cette
tendance a la diversification ira en s'accentuant .
En fait, on pourrait s'attendre a ce qu'elle at-
teigne les banques elles-memes qui ont jusqu'ici
toutes eu tendance a suivre une orientation sem-
blable. Dans un contexte different de celui qui
regne presentement, certaines banques pourraient
offrir un service financier «completr tandis que
d'autres concentreraient davantage leur attention
sur des genres d'affaires particuliers, car une
banque qui cherche a entrer en concurrence sur
tous les marches peut se trouver incapable de
donner un aussi bon service a la clientele que
des institutions qui s'occupent plus directement de
certains de ses besoins specifiques .

On ne peut contester qu'il y a des avantages,
dans le commerce bancaire comme ailleurs, a
etre gros et a pouvoir offrir des services spe-
cialises en plusieurs domaines . Mais la grosseur
cree aussi des inconvenients, et nous ne parta-
geons pas l'opinion suivant laquelle les banques
seraient necessairement avantagees par leurs
grandes dimensions. Cela n'a pas ete le cas au
sein meme des banques a charte, car celles-ci se
sont developpees a des rythmes tres differents et
les plus grosses n'ont pas toujours ete celles qui se
developpaient le plus rapidement. Les banques,
comme les autres organismes, deviennent de plus
en plus difficiles a administrer efficacement a
mesure qu'elles grandissent, car il devient moins
facile alors de concilier le besoin d'une coordina-
tion etroite entre tous les services avec la flexi-
bilite necessaire pour saisir les occasions et en
tirer rapidement profit . II est sans doute avanta-
geux pour les grandes entreprises de faire affaire
avec une banque qui peut facilement leur fournir
les gros credits dont elles peuvent avoir besoin .
Nous avons nettement l'impression, toutefois, que
les gros clients ne sont pas necessairement les
plus profitables, car ils peuvent exercer, et ils
exercent en fait, de fortes pressions lorsqu'ils
marchandent avec les banques . De toute fagon,

i'1 n'y a aucun motif qui puisse empecher les
banques moins importantes et les autres institu-

76320--28
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tions de faire concurrence avec succes dans tous
les autres genres d'operatioris : elles peuvent meme
.s'occuper de gros comptes en se les partageant .

L'etat des recettes et des depenses des diffe-
rentes classes d'institutions fournit certaines indi-

cations quant a leur capacite probable de faire
face A 'de nouvelles pressions concurrentielles .
Apres avoir defraye leurs depenses administra-
tives, les banques a charte avaient en 1961 des

irevenus equivalents a 2 .80 p. 100 de leur actif
pour payer 1'interet sur leurs depots, leurs im-
pots, leurs pertes et les dividendes a leurs action-
'naires . C'est un taux de profit assez proche de
celui des caisses populaires, qui fournissent leurs
services financiers le plus economiquement dans
1'ensemble, mais c'est beaucoup moins que celui
des compagnies de fiducie, de pret et de finance .
Par ailleurs, le cout des fonds empruntes etait
sensiblement plus bas pour les banques que pour
les autres institutions . Leurs profits nets apres
impots en proportion de leur actif etaient quelque

peu inferieurs a ceux des compagnies de fiducie,
"de prets et de finance, quoique a peu pres au
meme niveau que celui des caisses populaires .
Il semblerait que les compagnies de fiducie, les

compagnies de prets et les compagnies de finance
sont en etat d'affronter une plus vive concurrence
des banques grace a leurs profits nets apres im-
pots un peu plus eleves . La creation de nouveaux

services entrainerait, bien entendu, une hausse des
frais d'administration des compagnies de fiducie
et de pret, mais celles-ci seraient aussi libres de
faire certains placements tres rentables qui leur
sont actuellement interdits .

L'impression que les autres institutions peu-
vent concurrencer les banques avec succes est
renforcee par le fait que le faible coflt de leurs
capitaux empruntes-1 .69 p. 100 de 1'actif-est

une moyenne des coats de leurs comptes cou-
rants, sur lesquels elles ne versent aucun interet
expres, de leurs comptes d'epargne personnels
qui leur coutaient une moyenne de 2 .32 p. 100

en 1961, et de leurs plus gros depots a terme
sur lesquels le taux moyen etait de pres de 4 p .
100. Pour les raisons exposees au chapitre 7,
les banques ne peuvent pas s'attendre a augmen-
ter tres rapidement leurs emprunts les moins

couteux, les comptes courants, mais elles devront
plutot hausser leurs taux sur les depots portant
interet et meme inventer de nouveaux types de

COEFFICIENTS FINANCIERS DIVERS

(exercices financiers 1961)

-
Banques
A charte

Banques
d'€pargn e
du Qu6bec

Compagnies
de

fiducie

Compagnies
de pr@ts

hypoth8caires

Caisses
popu-
laires

Compagnies
d e

financ e

En pourcentage de l'actif total:

Revenu brut . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . 5 .12 5 .16 8 .528 6 .79 5 .08 9 .68b

Salaires et autres frais d'administration . . . . . . . . 2 .32 1 .94 3 .42" 1 .20 2 .19 2 .74D

Net . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 2 .80 3 .21 5 .10 5 .58 2 .81 6 .9 4

Service des emprunts . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 1 .69 2 .26 3 .48 3 .58 2 .34 3 .6 9

Net, apr8s imp8ts et autres provisions. .. . . . . . . . .45 .39 .87 1 .14 .55 1 .3 9

Rendement sur le capital, . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . 8 .8% 9.0% 10 .6% 8 .3% n .d . 11 .0 %

6Comprenant les revenus et les frais d8coulant de 1'administration de comptes de successions, de fiducies et d'agences .
bNet de certains frais d'acquisition s'6levant entte I :p

*
-j00 et 1 1 p . 100 de 1'actif.

'
FLes reserves g6n8rales pour 6ventualit6s des banques A charte et des banques d'6pargne ne sont pas consid6r6es comme partie du

capital pour les fins de ce calcul.
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comptes si elles ne veulent pas se laisser d6passer
par les autres . Il est donc probable que le cofit
des nouveaux fonds pour les banques se rappro-
chera davantage de celui que supportent les au-
tres que ce que le tableau indique, surtout si
l'on tient compte du fait que les autres n'ont pas

toujours eu pleinement recours au march6 a court
terme et aux emprunts par depots . De plus, si les
autres institutions commencent a offrir des faci-
lites d'emprunt semblables a celles qui permettent

actuellement aux banques d'attirer certains fonds,

elles peuvent s'attendre a voir le nombre de leurs
deposants augmenter.

Les marges de profits nets apres impots sont

rest6es assez stables pour chacun des principaux

groupes d'institutions en pourcentage de leur
actif global respectif, sauf qu'il y a eu quelque

signe d'amenuisement r€cemment dans le cas des

marges des compagnies de pret et de fiducie .
Mais la structure du capital de certaines institu-
tions s'est modifiee : les banques ont accru leur
capital de participation tandis que les compa-

gnies de pret et de flducie ont reduit leurs coeffi-
cients de capital, lesquels se tenaient autrefois

a des niveaux tres eleves, meme si leurs comptes
de capital se sont accrus en chiffres absolus .
Actuellement, les capitaux de participation, tels

que publi6s, representent plus de 5 p. 100 du
total des fonds des banques a charte, environ
10 p. 100 des fonds abancairesa des compagnies
de fiducie et environ 15 p . 100 de ceux des com-
pagnies de prets hypoth6caires . Le taux de rende-
ment tel que publie sur le capital des banques
a charte a baisse du niveau de 11 ou 12 p . 100
auquel il se maintenait ordinairement durant les
annees '50 a 8 .8 p. 100 en 1961 et a 9 .9 p. 100
en 1962, alors que le rendement sur le capital

des compagnies de fiducie a depass6 maintenant
celui des banques a charte ; le rendement qu'ob-
tiennent les compagnies de prets hypothecaires
reste cependant un peu inferieur. En supposant
que 1'on n'imposerait plus de coefficient minimum

de capital aux compagnies de pret et de fiducie,
comme nous le recommanderons dans le pro-

chain chapitre, il semble que ces compagnie s

7s3zo-2a3

n'auraient pas de difHcult6s ni a attirer de nou-
veaux fonds ni a op6rer avec profit .

Nous n'avons pas l'intention de faire croire
par ces commentaires que la lev6e des restric-

tions imposees aux banques et a leurs concur-
rents n'ameliorerait pas la position concurren-
tielle des banques . Meme si les banques utili-
saient la libert6 qu'on leur accorderait de preter

aux taux qu'elles choisiraient de mani6re a dimi-
nuer leurs taux dans certains cas autant qu'a

les elever dans d'autres, et meme si elles entraient
plutot lentement dans le march6 des prets hypo-
thecaires ordinaires, il est certain que leur revenu
brut s'accroitrait progressivement. Cela leur
permettrait de porter le cout des taux plus 6leves

sur les d6p6ts qu'elles devront offrir afin d'obtenir
des fonds additionnels . Dans tous les cas, les
banques, tout comme les autres institutions, ne
peuvent augmenter leur part du marche, dans
une situation concurrentielle, qu'en offrant en

proportions variables un meilleur service, des
taux plus faibles aux emprunteurs ou des taux
plus elev6s aux epargnants que ce qui est offert
ailleurs . L'ensemble de la collectivit6 ne peut
que ben6ficier d'une concurrence plus ouverte, et
c'est cet avantage collectif plutot que le confort
d'un groupe quelconque d'institutions que 1'on
doit rechercher .

(iii) Pour favoriser et maintenir la concur-
rence dans le sysMme bancaire

La vigoureuse concurrence qui a accru 1'effi-
cacite et 1'esprit d'initiative du syst6me financier

canadien se retrouve a 1'echelle mondiale . Tout
laisse penser que cette tendance va se maintenir,
quand ce ne serait qu'a cause de 1'intensification

de la concurrence au plan international dans
toutes les sph6res de la finance . Les capitaux
autant que les id6es concernant leur mise en
eeuvre circulent a travers l'occident a un rythme
jamais 6ga16 dans le passe . Les mesures que nous
proposons en vue de lib6rer nos institutions des
contraintes juridiques ont pour objet de conserver

et d'enrichir ce climat de concurrence au Canada .
On doit se rappeler par contre qu'une situation

de concurrence est inconfortable et que les
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hommes d'affaires, quels que soient les succes
qu'ils y obtiennent, sont inclines a chercher des
abris contre elle. On doit donc etre attentif a
deceler toute tendance qui pourrait reduire la
concurrence ou en menacer la vitalite. Il existe
deux domaines sur lesquels nous devons attirer
1'attention et ou nous avons des recommandations
a presenter, premierement celui des ententes qui
limitent la concurrence entre les institutions fi-
nancieres, et deuxiemement celui de la concen-
tration du systeme financier .

Les principales des ententes entre institutions
financieres sont celles qui portent sur les taux
d'interet payes et pergus par les banques a
charte . Le commerce bancaire est a bien des
egards une branche d'activite tres competitive
caracterisee par un effort continu pour ameliorer
les services offerts a la clientele. Du cote des
prets, cette concurrence porte principalement sur
la grosseur et la duree des credits que chaque
banque est prete a offrir; mais il est indeniable
que de ce cote comme dans les affaires de depots,
la concurrence sur les prix entre les banques est
fortement entravee . Il ne semble pas que ces
ententes aient eu pour resultat d'assurer aux
banques des tarifs trop eleves . Mais les ententes
qui couvrent les taux d'emprunt et de prets sont
indesirables de toute fagon parce qu'elles contri-

buent a la rigidite des taux et qu'elles entravent
les initiatives . Nous avons deja note que les taux
bancaires sur les prets et les depSts ont ete assez
rigides et plutot insensibles aux changements dans
les conditions de credit . Ces baremes rigides de
taux ont aussi retenu les banques de s'engager
dans de nouvelles voies, comme par exemple
d'offrir une plus grande variete de comptes
d'epargne aux particuliers . Ces ententes ne cons-
tituent pas la seule explication du fait que les
banques ont perdu du terrain au profit de leurs
rivaux-le plafond des taux d'interet et 1'interdic-
tion de preter sur hypotheques ont ete des fac-

teurs plus importants-mais elles y ont probable-
ment contribue . Elles sont mauvaises pour les
banques.comme pour leurs clients,'ce qui fait une

autre raison pour les interdire. A plus forte
raison faudra-t-il les interdire si on abolit le

plafond de 6 p . 100 sur les interets bancaires .

Dans la mesure ou les lois peuvent le faire,
elles devraient empecher la propagation de pra-
tiques et d'ententes qui freinent la concurrence et,
a cette fin, nous croyons que certaines interdic-
tions devraient etre inscrites dans la loi . En pre-
mier lieu, nous recommandons qu'on interdise
toute entente entre institutions bancaires qui af-
fecterait les termes et les conditions d'emprunt
ou de pret, sauf si elle regoit 1'approbation ex-
presse du Ministre des Finances . Bien qu'il soit
pratiquement impossible d'empecher les membres
d'un milieu financier assez restreint de discuter
de sujets d'interet commun, 1'habitude de s'enten-
dre formellement ou tacitement peut et doit
cesser. En autant qu'on peut en juger, les ententes
sur les taux ne servent nullement le bien public .
On pretendra peut-etre que les taux seront ex-
tremement instables et incertains amoins d'en-
tentes ; mais 1'experie7nce aux $tats-Unis, oiI ce
genre d'entente n'est pas permis, n'indique pas
qu'il y ait a craindre des difficultes de cette
nature . Les taux d'emprunt et de pret auront ten-
dance a s'uniformiser sous 1'effet de la concur-
rence; mais on devrait s'attendre a ce que les
institutions bancaires, si elles prennent chacune
leurs decisions, adoptent une echelle plus etendue
de taux d'interet et qu'elles la revisent plus fre-
quemment pour suivre les tendances du marche .
L'interdiction devrait aussi couvrir les ententes
qui entravent directement la concurrence dans
le domaine des prets, comme 1'entente de ne pas
s'enlever de comptes que les banques ont conclue
dans les periodes de restriction de credit, ou
comme d'autres accords concernant le cout des
prets . Si 1'interet public demandait a certains
moments que Pon fasse des ententes de cette
sorte, on pourrait en conclure avec 1'approbation
expresse du Ministre .

Nous n'avons pas une opinion bien arretee en
matiere d'ententes sur les pratiques et les hono-
raires pour les services courants . Elles ont aide a
uniformiser les normes de service et Wont pas
ete employees pour imposer des frais trop eleves ;
mais on peut se demander si on n'aurait pas pu
obtenir les memes resultats sans faire d'ententes .
De toute fagon, nous recommandons que l'on
communique a l'Inspecteur general le texte de
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toute entente de cette nature, et cc dernier de-
vrait porter a 1'attention du Ministre tous les cas
oh il juge que les accords conclus vont a 1'en-
contre de 1'interet public . La legislation devrait
donc accorder -au Ministre des pouvoirs bien
definis lui permettant de mener enquete, d'emet-

tre des injonctions et de prendre toute autre
mesure necessaire pour empecher que l'on fasse
des ententes indesirables .

En ce qui concerne la concentration au sein
du systeme financier, nous nous y interessons
surtout parce qu'elle affecte 1'intensite de la con-
currence . En certains domaines, la concentration
est assez poussee : a 1'interieur de plusieurs des
classes d'institutions financieres que nous avons
etudiees, une grande partie des affaires est aux
mains d'un nombre restreint de firmes . De plus,
il existe des liens, qui se sont beaucoup resserres
ces dernieres annees, entre institutions de classes
differentes ; les associations entre banques a

charte et compagnies de fiducie en sont le cas
le plus notable . Nous n'avons rien constate qui
indiquerait que cette concentration a reduit la
concurrence ; en verite, la situation d'ensemble
montre que la concurrence s'intensifie . Nous ne
voyons pas non plus d'objection pratique au
fait que les institutions soient souvent grosses et
continuent de grossir. Parfois, sinon toujours, les
maisons ont besoin d'etre importantes pour etre
efficaces et pour affronter les forces croissantes
de la concurrence qui origine outre-frontieres .
Et c'est plus souvent le cas, dans notre monde
de calculatrices et de specialistes avec ses lourds
frais generaux, que ce 1'etait autrefois .

Neanmoins, les recentes tendances peuvent
faire presager des difficultes . On se rappellera
que chacune des banques a maintenant d'etroites

relations avec une compagnie de fiducie, sous

forme d'administrateurs conjoints ou de controle
effectif du capital-actions ou des deux. Des
banques ont recemment acquis des interets dans

des compagnies de prets hypothecaires, une com-
pagnie d'assurance-hypotheques, une societe d'in=

vestissement, ou dans des entreprises qui 'font
des prets a terme. Ces liens se sont developpes en
partie 'a cause des restrictions de la'Loi sur les

banques qui les empechent de faire affaires dans
les domaines en expansion des prets a terme ou
hypothecaires et qui reduisent donc leurs moyens

d'offrir assez a leurs deposants pour conserver
la meme proportion des depots qu'autrefois . Si
on adopte nos recommandations a ces sujets, les

banques ne sentiront plus autant la necessite de
prendre des participations dans d'autres entre-
prises financieres .

. En prevision de cela, et afin d'eviter que la
concurrence soit affaiblie en laissant les institu-
tions existantes acheter leurs concurrents et
reduire, sans necessite, le nombre des institutions
independantes qui servent .le public, nous recom-
mandons d'etendre la portee de la legislation
bancaire actuelle concernant les acquisitions
d'actions et les fusions, et que la loi restreigne
aussi la possibilite d'avoir des administrateurs
communs .

Les banques a charte-c'est-a-dire les huit
banques actuelles et toute autre institution qui
obtiendra une charte complete de banque par loi

du parlement-devraient continuer d'etre privees
du droit de posseder les actions les unes des
autres8 . Les banques d'epargne et les autres insti-
tutions bancaires qui devront obtenir un permis
federal pour exercer un commerce bancaire,

quelles que soient les lois en vertu desquelles
elles sont constituees ou reglementees, ne de-
vraient pas avoir le droit de faire des place-

ments, directement ou indirectement4, dans les
actions d'une autre institution bancaire (banque
a charte, banque d'epargne ou banque autorisee
en vertu d'un permis), a moins que le conseil
du Tresor ne Fait permis ; la meme regle s'appli-
querait aux placements des banques a charte dan s

° L'article 75 (2) (c) stipule que •la banque 'ne doit ni
directement ni indirectement acquBrir ou n6gocier des actions
du capital social de Is banque ou de toute autre banque ou
de palter de 1'argent on de consentir des avances sur la
garantie desdites actions . .

'Toute limitation des placements en actions devrait s'appli-
quer aux placements faits par une filiale ou une compagnie
affili6e (incluant une soci6t6-m6re), par un groupe d'admi-
nistrateurs, ou par la caisse de retraite de 1'institution . Elle
devrait aussi s'appliquer i3 toute forme de convention qui a
pour effet de donner a une banque un contr8le effectif on une
participation dans les profits d'une autre institution bancaire .
Elle ne devrait cependant pas s'appliquer aux placements des
comptes d'E.F .A. des compagnies de fiducie. .
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les 'autres institutions bancaires . En butre, toute

fusion ou acquisition d'actif a laquelle une
banque participerait a quelque titre devrait egale-
ment etre soumise a 1'approbation prealable du
conseil du Tresor, comme c'est actuellement le

cas en ce qui concerne les banques a charte .
Enfin, on devrait interdire a toute banque d'ac-
querir plus de 10 p . 100 des actions de toute

institution financiere non regie par la legislation
bancaire sans 1'autorisation du conseil du Tresor.
. Il serait necessaire d'apporter quelques excep-

tions a ces regles . La prohibition de posseder

des actions ne s'appliquerait pas de facon a
empecher de constituer une filiale entierement

possedee par sa societe-mere, si cette derniere
juge utile d'exercer par ce truchement une partie

des pouvoirs bancaires qu'elle possede . Elle ne

s'appliquerait pas non plus aux placements dans

des maisons etrangeres ne faisant pas affaires
au Canada, ni aux compagnies qui fonctionnent

deja a toutes fins pratiques comme un tout bien

qu'elles constituent plus qu'une seule entite juri-
dique . Dans un autre domaine, nous ne voudrions

pas que ces regles empechent le systeme financier

d'innover ou de progresser en interdisant ou en
rendant trop difficile aux institutions bancaires

de participer au lancement d'entreprises nouvelles

avec d'autres maisons commerciales ou finan-
cieres. Dans les cas de ce genre, dont on a vu

quelques exemples recemment, le conseil du

Tresor pourrait donner son approbation a peu
pres automatiquement si l'institution en cause

n'a pas une participation de controle . Une autre
exception pourrait etre faite en faveur des insti-

tutions plus petites . Nous ne voyons pas de raison

valable, du point de vue de 1'interet du public

au maintien de la concurrence, pour qu'on en-
trave les alliances ou les fusions qui reuniraient

des capitaux de participation de, disons, 10

millions de dollars, ou de quelque chiffre plus
eleve qu'on trouvera acceptable . Dans certains

secteurs de la finance, la formation d'entites plus

importantes favoriserait 1'efficacite et la concur-

rence; et on ne devrait sfirement pas y faire

obstacle .

Les transactions entre institutions plus impor-

tantes devraient etre etudiees chacune selon ses
merites particuliers par le conseil du Tresor. Nous
ne pensons pas qu'il nous soit possible d'indiquer

avec precision quelles circonstances justifieraient
le conseil de lever 1'interdiction. On nous a dit,
par exemple, qu'on ne devait pas permettre a
une institution d'obtenir plus qu'une proportion

determinee de telle ou telle sorte d'affaires de
finance au moyen de fusions ou d'achats d'autres
compagnies . L'utilite de ce genre de principe nous
parait fort discutable, car il a un caractere arbi-

traire et il part de la premisse qu'il y aurait un
point definissable oii la grosseur devient un mal
en soi . 11 reste que les autorites tiendraient sans
doute compte de la taille des institutions concer-

nees parmi les facteurs qui influenceraient leur
decision. On pourrait y faire exception quand
une des parties a fusionner est faible et que son
avenir parait incertain, ou quand il semble pro-
bable qu'une fusion ou une alliance etroite peut

intensifier la concurrence dans un secteur donne .
Parmi les autres objectifs a considerer, il pourra
y avoir celui de retenir le controle d'une entre-
prise entre des mains canadiennes . Les facteurs

a considerer varieraient dans chaque cas, mais
l'objectif principal devrait toujours etre de prote-
ger et d'accroitre la concurrence au sein du sys-
teme financier.

Notre but n'est pas ici de formuler des regles

en fonction desquelles on tranchera des cas a
venir dont les circonstances nous sont inconnues .
Nous voulons simplement qu'un regime soit
adopte qui permette au conseil du Tresor, aide

des conseils de l'Inspecteur general et d'autres
personnes, de surveiller 1'evolution et 1'expansion
des etablissements et des operations des institu-
tions bancaires avant qu'il soit place devant le

fait accompli.
Afin de permettre au gouvernemeni de con-

tr8ler de facon continue 1'evolution de la situa-
tion en matiere de 'concurrence et de concentra-

tion, le conseil du Tresor (ou un officier ou

comite qu'il chargerait de cette responsabilite)
devrait avoir le pouvoir de reexaminer tous les

cas oi7 des liens se sont etablis par acquisitions



d'actions, y compris les cas ou ces liens se . sont
crees en vertu de permissions accordees ante-
rieurement par le conseil du Tresor. Notamment,
le conseil ou ses officiers devraient pouvoir .exa-
miner les transactions effectuees ces dernieres
annees par des institutions bancaires et qui au-

raient demande d'etre approuvees par lui selon
les regles que nous avons formulees ci-haut .,
Dans les cas oil les autorites constateraient que

1'interet public est menace, elles devraient avoir
le pouvoir d'y apporter les remedes appropries .

Nous croyons aussi qu'il serait utile de clarifier
1'article 75 (2) (b) de la Loi sur les banques, qui
interdit a toute banque de negocier directement
ou indirectement en denrees ou marchandises ou
de conduire des affaires commerciales . L'objet de
cet article est surtout d'empecher les banques de
s'engager dans des domaines qu'elles connaissent

mal, mais il a aussi pour effet d'empecher les
banques de prendre le controle d'autres sortes
d'entreprises . Nous recommandons donc qu'il soit
interdit a toute institution bancaire de posseder
plus de 10 p . 100 des actions de toute entreprise
non financiere,' fi. -1'exception des filiales qu'elle
a etablies pour ses propres operations, telles que
les compagnies qui possedent les immeubles des
banques . Une banque aurait le droit de conserver
un nombre d'actions superieur a la limite pres=
crite, si elles les aacquises a titre de garantie sur
un mauvais pret ou si elle a ete forcee de se
mettre -en possession des affaires d'un emprunteur
en defaut. A 1'exemple de la regle actuelle con-
cernant la possession d'immeubles non requis
pour la conduite des affaires bancaires, les ban-
ques devraient etre obligees de revendre ces
actions dans un delai de sept ans . Dans un
domaine connexe, nous ne croyons pas sage ni
souhaitable pour les dirigeants d'institutions-
bancaires d'occuper des sieges- d'administrateurs
dans d'autres entreprises commerciales, sauf les
filiales ou les associes de leur institution, mais

nous ne pensons pas que cette pratique doive
etre interdite par la loi.

Des liens intimes entre institutions rivales peu-
vent s'etablir par le truchement de leurs admi-
nistrateurs plutot que par des -,acquisitions
d'actions. Aussi recommandons-nous que la loi.
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5anctionne 1'usage reconnu a 1'effet qu'un admi-
nistrateur d'une banque a charte -ne siege pas_
sur le conseil d'administration d'autres banques
a charte . En outre, aucune institution bancaire ne
devrait pouvoir recruter plus du cinquieme de-
ses administrateurs parmi les administrateurs,
directeurs on employes d'une seule autre institu--
tion bancaire5 . On exempterait les administrateurs
actuels de 1'application de cette regle. Nous'
esperons cependant que deux institutions ne con-
serveraient pas d'administrateurs communs si elles
venaient a se faire concurrence directement dans
presque toutes les phases de leurs affaires . 11 est
avantageux pour une institution comme pour
toute autre entreprise .d'avoir des administrateurs,
d'experience pour beneficier de leurs conseils, de
leur . jugement et de leurs relations d'affaires . •
Mais des administrateurs ne peuvent s'acquitter .
efficacement de ces fonctions s'ils sont au -service
d'entreprises rivales ; leur 'contribution peut plu-
tot etre de reduire la concurrence sans necessite
et de fagon non souhaitable .
. Nous avons bien pese les merites d'autoriser
les banques a charte . actuelles a demander aux .
provinces qu'elles leur accordent des pouvoirs :de
fiduciaires: Comme il ne parait ' pas y'avoir de
besoin immediat qu'on .,accroisse les services fidu-
ciaires offerts a la collectivite et comme les
banques n'ont rien demande a ce sujet, nous ne :
recommandons pas que la prochaine revision de
la Loi sur les banques leur accorde la faculte de
solliciter ces pouvoirs . Nos autres recommanda-.
tions auront pour effet de conferer a toutes les
institutions bancaires . une longue serie de pou=
voirs communs et ameneront eventuellement de :
grands changements dans la position concurren-
tielle des diverses classes d'institutions . - Aussi .
pensons-nous qu'il y a :avantage de procedei de
faqon graduelle dans le domaine des -affaires de

fiducie, car les banques pourraient avoir tendance :

6 Vu 1'6tendue des pouvoirs des comitfs consultatifs de cer-
taines institutions, on devrait peut-@tre aussi les inclure dans-
cette interdiction . L'interdiction comporterait des exceptions
dans le cas . des filiales ou dans d'autres -cas sp6ciaux : par
exemple, une banque d'€pargne a une compagnie de fiducie .
associee qui est poss€d6e par les m8mes actionnaires au'
prorata de leur participation dans la banque elle-m8me, et
on .pourrait la consid6rer ici comme une filiale m@me si elle
n'en est pas une de mani8re formelle .
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a se lancer trop agressivement dans ce domaine,
pas tant parce qu'elles le croiraient profitable
que parce qu'elles voudraient etre en mesure
d'offrir les memes services que quiconque dans
notre climat financier en rapide evolution. Nos
autres recommandations ont une grande portee, et
nous pensons qu'elles s'imposent sans trop de
retard. A une prochaine etape de cette evolu-
tion--probablement a 1'occasion d'une autre
revision de la legislation bancaire-il pourra
devenir opportun de laisser aux banques la faculte
de penetrer dans le domaine de la fiducie . Comme
les compagnies de fiducie vont etre libres de
conduire des operations bancaires sans restric-
tione, le temps viendra ou on ne pourra sans
quelque injustice empecher les banques de faire
concurrence dans les affaires de fiducie ; mais le
probleme ne se posera pas serieusement avant
quelque temps .

Nous avons suggere une structure legislative
qui libererait les banques des restrictions encom-
brantes qui les empechent de livrer une concur-
rence effective au pays comme a 1'etranger, et

qui eliminerait la compartimentation du marche
qui affecte les services fournis au public . Les
diverses institutions bancaires seraient toujours
libres de transiger entre elles dans le cours ordi-

naire des affaires, et de plus elles pourraient
entrer dans de nouveaux secteurs qui leur sont
actuellement fermes . Meme si on ne legiferait

pas contre la grosseur en soi---ce qui a notre
avis serait une erreur-les institutions ne seraient
pas laissees libres d'entrer dans ces nouveaux

secteurs par des achats ou par des fusions qu'i
auraient pour effet de reduire le nombre des
concurrents independants, a moins que le conseil
du Tresor ne juge que cela soit dans 1'interet

public . Elles ne pourraient pas non plus acquerir

ou conserver sans restriction des participations
dans d'autres institutions, maintenir des liens par
le truchement de conseils d'administration com-

° Nous avons soutenu au chapitre 10 qu'i1 n'y a pas incom-
patibilit6 entre les fonctions bancaires et fiduciaires ; en fait,
1'activit6 pr6sente des compagnies de fiducie le confirme .
Nous avons cependant soulign6 l'importance de faire passer
1'int6r8t des bEnbficiaires des fid6icommis en premier lieu, et
d'ex6cuter toutes les transactions en valeurs mobili8res sur
des march6s anonymes .

muns ou se livrer a des pratiques pour limiter
la concurrence, ce qui pourrait rendre le systeme
financier trop confortable pour ses membres et
leur presenter trop peu de defis .

ACTIVITtS DES BANQUES ETRANGBRES

AU CANADA

Un sujet qui se rattache en partie a la question

gen&ale de la concurrence au sein du systeme
bancaire canadien et a la question plus speci-
fique de la possession d'une banque par une
autre est celui de 1'activite des banques etrangeres

au Canada. Meme si les banques canadiennes
conduisent un important volume d'affaires a
1 .'etranger, notre legislation bancaire n'a jamais
rien stipule concernant 1'etablissement d'agences

au Canada par des banques etrangeres . Quelques-
unes ont en fait etabli chez nous des bureaux,
sous un nom qui ne comprend pas le mot
abanquer (terme qui est reserve aux banques
a charte et aux banques d'epargne), et d'autres
font un fort volume d'affaires par 1'intermediaire

de representants qui visitent la clientele cana-
dienne. En 1953, des banquiers hollandais ont

fonde une banque au Canada et, en 1963, une

partie importante de son capital-actions a ete
acquise par une banque americaine .

A notre avis, les banques etrangeres devraient
pouvoir solliciter la permission d'ouvrir des
agences oii elles seraient libres de se livrer a
toutes les operations bancaires, sauf 1'acceptation
de depots au Canada ; ce serait 1'equivalent de
la situation faite aux agences de banques etran-
geres a New York . On ne permettrait l'ouverture
de tels bureaux que dans les principaux centres.
financiers, et chaque bureau devrait etre specifi-
quement autorise . Ces permis ne seraient accor-
des qu'aux banques qui montreraient qu'elles en
ont besoin pour la bonne marche de leurs affaires
et que l'ouverture de chaque nouveau bureau
apporterait un complement utile aux services
bancaires offerts au Canada . Les agences feraient
rapport a l'Inspecteur general des banques qui
aurait le droit d'examiner leurs operations aft
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de s'assurer qu'elles ne se livrent pas a des acti-
vites interdites ou nuisibles a 1'interet public.

Ce changement dans notre legislation bancaire
pourrait amener une amelioration du service ban-

caire offert aux Canadiens et assurer que les
banques etrangeres qui font affaires au Canada
sont soumises a une surveillance et une inspec-
tion convenable de la part des autorites . Dernier
avantage qui n'est pas a negliger, les banques
etrangeres et notamment les banques americaines
pourraient ainsi etre moins portees a acquerir des

institutions financieres canadiennes afin de deve-
lopper leurs affaires au Canada .

La possibilite que la propriete d'une banque
canadienne passe entre les mains d'etrangers sou-

leve d'autres problemes . Les actions de toutes
nos banques canadiennes, a 1'exception de celle
qui est controlee par des banquiers hollandais
et americains, se negocient librement en bourse.
Elles sont reparties entre un grand nombre d'ac-
tionnaires, et elles sont en majeure partie inscrites
au nom de Canadiens . En 1961, 93 p . 100 des
actionnaires des banques detenaient chacun moins
de 500 actions, et 76 p. 100 des actions de toutes
les banques etaient inscrites au nom de Cana-
diens . Que les actions de banque soient detenues

par des particuliers residant a 1'etranger ou par
un large groupe de particuliers residant an
'Canada, cela ne nous semble pas avoir de conse-
quences directes bien differentes . Une grande
diffusion de la propriete des actions, qu'elle ait

lieu au sein de groupes canadiens ou etrangers,
reduit la concentration du pouvoir d'actionnaires

individuels dans un secteur essentiel de notre
economie .

La mainmise d'une banque sur une autre est
un cas un peu different. Alors que la chose est
interdite aux banques a charte canadiennes, et

devrait continuer de 1'etre, rien n'empeche une

banque etrangere d'acquerir une partie ou meme
tout le capital-actions d'une banque canadienne .
Bien entendu, si des groupements bancaires

etrangers veulent creer de nouvelles banques au
Canada, ils doivent, comme tout autre groupe-

ment, obtenir 1'approbation du conseil du Tresor .
1Vlais les autorites ne peuvent s'appliyer siur

aucune loi pour controler de quelque fagon leurs
achats d'actions d'une banque existante et leur
faculte de s'etablir ainsi d'emblee dans le systeme

bancaire canadien . Si l'on considere les grandes
concentrations de pouvoirs economiques et finan-
ciers qui gravitent parfois autour des grandes
banques etrangeres, c'est la une situation anor-

male et qui devrait etre corrigee .
L'apport de nouvelles initiatives et d'un savoir-

faire different par des banquiers. etrangers peut
dans certains cas ameliorer le systeme bancaire
canadien. Par contre, les banques controlees par
1'etranger, notamment celles controlees aux ttats-
Unis, pourraient etre en mesure d'obtenir la
clientele des filiales canadiennes d'entreprises qui

sont deja leurs clients dans leur propre pays, sans
avoir a offrir des services meilleurs ou plus econo-
miques sur le marche bancaire du Canada. On
ne verrait peut-etre pas tres souvent le choix
d'un banquier se faire pour des raisons autres

que des considerations economiques, car les
grandes entreprises preferent, en general, faire
affaire avec plusieurs banques et elles sont
normalement bien capables de resister aux pres-

sions contraires •a leurs interets . Et les banques
canadiennes elles-memes sont d'assez grande
taille pour resister a ce genre de pressions . Cepen-
dant, le danger existe de voir utiliser des pra-

tiques indesirables pour attirer la clientele .
On a signale un autre inconvenient de la main-

mise d'une banque etrangere sur une banque
canadienne, qui serait que les banques etrangeres

. seraient moins disposees que les banques cana-
diennes a suivre les suggestions et la politique
des autorites monetaires canadiennes7 . Mais elles
seraient evidemment soumises a la meme regle-

mentation et au meme contr6le que les banques
possedees par les Canadiens, et elles subiraient
de la meme maniere les effets de la politique
monetaire . Elles n'auraient pas non plus un acces

plus facile aux capitaux etrangers en periode de
restriction monetaire que les banques canadiennes
qui se livrent a de vastes operations sur les
marches etrangers .

7 Voir, par exemple, le Rapport de la Commission royale
d'enquete sur les perspectives de l' iconomie canadienne,
page 397 .

I I
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Nous croyons qu'un haut degre de participa-
tion des Canadiens dans la propriete de leurs
institutions financieres est en lui-meme un objec-

tif sain et souhaitable, et que dans 1'ensemble il
y a plus d'inconvenients que d'avantages au con-
trole etranger sur les banques canadiennes. Au

surplus, nous avons deja recommande que le
gouvernement puisse controler 1'acquisition d'ac-

tions de banque par une banque canadienne .

Nous recommandons donc que toute acquisition
directe ou indirecte d'actions d'institutions ban-
caires canadiennes par des groupements bancaires

etrangers fasse l'objet d'une requete au conseil
du Tresor et soit sujette a son approbation. Les

mots adirecte ou indirect" devraient recevoir
une interpretation large de maniere a inclure
tout placement par une banque etrangere on une

entreprise associee, ou par leurs administrateurs
ou directeurs. Toute acquisition pour le compte
de 1'acquereur d'actions de banque par des
moyens directs ou indirects, faite deliberement
en contravention de cette disposition, pourrait

entrainer la confiscation des actions par le Mi-
nistre des Finances. On annulerait les certificats
de ces actions et on en donnerait avis aux bourses

et aux agents de transfert . De nouveaux certi-

ficats seraient emis au nom du Ministre, qui
serait tenu d'ecouler progressivement ces actions
sur le marche au cours d'une periode de temps
raisonnable, et le produit de la vente moins les
frais et les amendes prevus par la loi serait remis

a la banque etrangere . Dans les cas oa un groupe-
ment bancaire etranger contreviendrait sans le
savoir a cette interdiction, on l'obligerait a ven-
dre ses actions sur le marche boursier canadien

dans un delai raisonnable . Si notre recomman-

dation est acceptee, l'interdiction devrait prendre
effet retroactivement a la date de publication du

present rapport.

Nous preferons cette solution directe an pro-
bleme de la mainmise des banques les unes sur
les autres-que 1'acquereur soit une banque cana-
dienne ou etrangere-aux autres exp6dients qui
pourraient etre proposes, tels que 1'annulation
du droit de vote des actions detenues par des
banques etrangeres, lorsque le nombre de ces

actions depasse une proportion determinee du
capital-actions, ou 1'imposition d'une limite gene-

rale au nombre d'actions d'une banque qu'un
seul actionnaire peut detenir en portefeuille.

Nous ne croyons pas, a la reflexion, qu'une telle
disposition doive s'appliquer aux banques etran-
geres qui detiennent actuellement des actions de
banques, mais elles ne devraient pas pouvoir
augmenter leurs participations actuelles a moins
d'en recevoir la permission du conseil du Tresor .

CONCLUSIO N

Nos idees fondamentales touchant les modi-
fications a apporter a la legislation bancaire cana-
dienne peuvent se resumer facilement . D'abord, la
protection des fonds du public et la rapidite
d'adaptation des institutions aux mesures mone-
taires se sont pas ameliorees par 1'imposition de
coefficients d'actifs on autres restrictions minu-
tieuses aux banques et a leurs concurrents . Il ne
faut donc pas introduire de ces coefficients dans
notre Loi actuelle sur les banques dont la teneur
generale est bonne, et il convient d'en eliminer

certaines interdictions concernant les placements .
En second lieu les institutions non reglementees
actuellement par la Loi sur les banques sont en-
trees de plus en plus dans le domaine bancaire
tandis que les banques sont entrees dans les
domaines des autres. Il en resulte que le systeme
de reglementations multiples qui regit actuelle-
ment les institutions est devenu arbitraire, in-
juste et-dans certains cas-insuffisant . C'est
pourquoi nous recommandons que la Loi sur les
banques s'applique a un plus large groupe d'insti-
tutions de depots et qu'on interdise explicite-
ment a celles qui ne sont pas regies par cette loi
d'exercer des activites bancaires . Enfin nous
croyons qu'un systeme qui permet a toutes les
institutions de se concurrencer sur un pied d'ega-
lite et qui oblige aussi peu que possible les unes
ou les autres a se specialiser servira le mieux
les interets du public, tout en preservant la liberte
essentielle de chacun de s'adapter a 1'evolution
des besoins et des conditions .

Nous avons par consequent recommande le
maintien de certaines dispositions de la presente
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Loi et 1'inclusion d'un ce rtain nombre d'autres
dispositions pour assurer que la concurrence ne
soit pas affaiblie par des ententes sur les prix
ou par 1'acquisition sans controle des institutions

concurrentes par leurs rivales .
Conformement a ce tte ligne de pensee, nous

recommandons de donner aux institutions ban-

caires des pouvoirs plus etendus que ceux qu'au-
cune n'exerce en vertu des lois existantes . Elles
devraient toutes pouvoir faire des placements

en prets de la L.N.H. ou en hypotheques ordi-

naires, jusqu'a concurrence de 75 p. 100 de la

valeur des biens hypotheques dans ce dernier
cas, comme nous 1'avons recommande au cha-
pitre 14. De mefe, elles devraient toutes avoir
la liberte de faire sans restrictions des prets
commerciaux et des prets aux particuliers sur les
garanties de leur choix, et elles devraient toutes
avoir acces, aux garanties offertes aux banques
a charte en vertu des articles 88 et autres de la
Loi sur les banques et a toutes les garanties de

pret par le gouvernement qui sont accordees aux
banques a charte actuelles . Les autres institutions

doivent pouvoir obtenir les memes garanties que
les banques a charte si on veut qu'e lles puissent
faire concurrence efficacement dans ces domaines,
surtout si l'on tient compte du fait que les ban-
ques, en raison de leur longue experience et de
leur position etab lie, seront en pratique tres avan-
tagees . Enfin, il convient de supprimer le plafond
du taux d'interet bancaire ; mais on devrait im-

poser aux institutions bancaires et a toutes les
autres qui font des petits prets aux particuliers
des plafonds uniformes generalises et mieux
congus pour les frais qu'elles exigent pour ces
genres de pret .

Meme si les institutions bancaires sont sou-

mises a une legislation uniforme, nous croyons
que ces changements auront en pratique pour
effet d'accentuer heureusement la diversite qui

regne entre elles . Dans certains domaines, nous

1'avons constate, c'est deja chose faite ; et 1'elar-
gissement de la communaute bancaire, comme
1'accroissement de la concurrence, devraient sti-

muler ce processus parmi les banques a charte
actuelles et encourager les institutions locales et
les institutions specialisees a demander des pou-
voirs bancaires . Bref, nous croyons que la modi-

fication et 1'extension des structures de la legis-
lation pour favoriser le jeu effectif de la
concurrence a 1'interieur d'un cadre juste et ap-
proprie de reglementation gouvemementale sup-
primeront un certain nombre des imperfections
et des rigidites que le temps et 1'evolution ont
apportees a la Loi actuelle sur les banques, meme
si elle est fondamentalement bien concue . L'ex-
perience dictera sans doute de faire des modifi-

cations supplementaires, mais nous avons tente de
concevoir nos propositions de fagon a encourager
le systeme a se developper par sa propre initiative
et a stimuler 1'amelioration constante des services
bancaires rendus au public .



CHAPITRE ~

LA SURVEILLANCE ET LA R EGLEMENTATION
DES INSTITUTIONS BANCAIRE S

Nous avons decrit 1'esprit de libre concur-
rence qui devrait, a notre avis, animer la Loi

sur les banques, et les amendements necessaires
a cet effet. Nous nous proposons maintenant de
determiner a quelles categories d'institutions la
loi devrait s'appliquer et quelles dispositions on
devrait inclure dans la legislation pour sauve-

garder les fonds du public et 1'integrite du sys-
teme bancaire canadien tout en s'assurant que
ces institutions soient sensibles a la politique
monetaire et qu'elles maintiennent des contacts
appropries avec la banque centrale.

Comme nous l'avons vu, la definition des ins-
titutions bancaires doit fatalement etre quelque
peu arbitraire . On ne peut pas legiferer en ce qui
les concerne sans se heurter a ce probleme ; la
preuve en est que meme en conservant les lois
actuelles, on continuerait de tenir dix institutions
regies par 1'autorite federale a part de toutes les
autres qui fonctionneraient sous 1'empire d'une
legislation federale ou provinciale totalement
differente. Apres avoir considere les diverses
manieres possibles d'aborder le sujet, nous en
sommes venus a la conclusion que le critere le

plus satisfaisant-et celui qu'appuient le mieux
les precedents qui existent, si faibles soient-ils-

reside dans le caractere du passif de chaque insti-
tution . Quoi qu'elle puisse embrasser par ailleurs,
la fonction bancaire consiste generalement a

mettre en circulation des creances qui servent
comme instruments de paiement on comme sub-

stituts de ces creances monetaires . C'est parce que
les banques emettent de tels instruments, qui-

comme on 1'a vu au chapitre 6-ont une influence
particulierement puissante sur les conditions
financieres et 1'economie en general, que les
gouvernements nationaux au Canada et ailleurs
exercent leur juridiction sur elles .

11 est bon de souligner qu'aucune loi ne fait
de distinction, autant que nous sachions, entre les
banques et les autres institutions pour la raison
qu'elles font chacune des genres differents de
placements . Autrefois, la theorie voulait que,
puisque les fonds d'une banque proviennent en

majeure partie d'engagements a court terme, ces
fonds devraient etre places principalement en
prets a court terme ase remboursant par eux-
memesr . Une institution qui emprunte surtout a
demande doit veiller attentivement a la liquidite
de son actif, mais la theorie etroite et dogmatique
a ete abandonnee, et nos banques a charte font
sans crainte depuis plusieurs decennies des place-

ments dans une grande variete de valeurs, in-
cluant des titres de gouvernements et d'entreprises

privees et des prets a plus long terme-et, plus
recemment, des prets hypothecaires garantis .

Meme si les banques a charte detiennent une
plus grande proportion de prets commerciaux et

de titres d'entreprises que la plupart des autres
institutions, il serait difficile de distinguer claire-

ment les banques a charte des autres institutions
sur la seule base de leur actif .

Il est vrai que les compagnies de prets hypo-
thecaires et de fiducie ne peuvent pas, presen-

tement, consentir des prets ordinaires et des
prets aux particuliers, mais leurs placements sur
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le marche monetaire ou en valeurs mobilieres
et en hypotheques sont souvent des substituts
tres rapproches de tels prets et s'apparentent
d'ailleurs a une bonne partie des elements d'ac-
tif des banques a charte et des banques d'epargne .

De la meme maniere, les compagnies de finance,
comme les banques, detiennent beaucoup d'en-
caisse et de valeurs liquides et font des prets
aux affaires et aux particuliers sur une grande
echelle . D'ailleurs, il ne serait pas logique de
tenter de mettre les banques dans une classe a
part en empechant les autres institutions de placer
a court terme des fonds qu'elles empruntent a
long terme en bonne proportion : agir ainsi serait
tourner a 1'envers le raisonnement de la vieille
theorie enoncee plus haut au sujet des placements

bancaires . En tout cas, ce qu'il importe de re-
tenir ici, c'est que les distinctions a faire rela-
tivement aux placements qui conviennent aux
banques ou autres institutions doivent etre eta-

blies d'apres la nature de leurs engagements et

non inversement .

Aussi, pensons-nous que la legislation bancaire

federale doit s'appliquer a toutes les institutions
financieres privees qui emettent des creances ban-

caires : c'est-a-dire des creances qui servent

comme instruments de paiement ou qui en sont
des substituts rapproches . Sauf pour quelques

exceptions que nous mentionnerons tantot, la
loi devrait s'appliquer aux intermediaires finan-

ciers qui emettent des promesses de paiement
transferables immediatement ou a bref avis au
moyen de cheques ou d'ordres de paiement du

client . Elle devrait egalement s'etendre aux insti-
tutions qui emettent d'autres sortes de creances a

demande, car ces valeurs a demande non trans-
ferables presentent aux institutions les memes

considerations pour 1'administration de leur actif,
et elles soul'event les memes problemes en ce qui

concerne la protection des interets du public . Ces
institutions peuvent facilement s'organiser, non

seulement pour laisser retirer en tout temps les
fonds deposes dans un compte a demande, mais

egalement pour transferer ces fonds sur l'ordre du
client de la meme maniere que s'il s'agissait d'un

compte directement transferable: aucune ligne de

demarcation precise ne peut donc etre etablie
entre les deux .

Les banques commerciales et les banques
d'epargne acceptent aussi en depot des sommes
importantes dans d'autres comptes a court terme
qui, a toutes fins pratiques, sont identiques aux
comptes sujets a court preavis compris ci-dessus .

A cause de 1'identite fondamentale de tous ces
depots du public a demande et a court terme-
et afin d'eviter les perturbations qui se produi-
raient si les institutions etaient tentees de recourir
a des stratagemes artificiels-nous inclurions dans
les creances bancaires tous les depots a terme,
quel que soit leur nom, et autres creances des
institutions qui echoient ou sont remboursables a
prix fixe dans les 100 jours de leur date originale
d'emission ou de la date a laquelle le client donne

un avis de retrait . Si nous choisissons cette limite

evidemment arbitraire, qui couvre les creances de
trois mois ou un peu plus, c'est parce qu'il serait
peu realiste de la rapprocher davantage des
creances purement a demande, a cause de la
similitude tres prononcee des diverses creances

a court terme. Une definition raisonnable des
operations de banques et de banques d'epargne
permettrait aussi bien d'etendre cette limite a
plus de 100 jours, mais nous ne croyons pas

qu'une telle extension s'impose pour etablir un
regime de reglementation bancaire equitable, sain
et uniforme .

Comme cette definition est assez large, il faut
prevoir un certain nombre d'exceptions afin

qu'elle ne comprenne pas les institutions finan-
cieres qu'il n'est pas necessaire pour les auto-
rites federales de reglementer . (Les autorites

bancaires n'ont pas a se soucier des emprunts
sous forme de depots et de prets a court terme
que font accessoirement des etablissements non
financiers tels que certains magasins de detail
qui detiennent des fonds aux comptes de leurs

clients) . D'abord, nous exclurions les agences
gouvernementales qui acceptent des depots parce
que leur solidite est assuree par les gouvernements
dont elles relevent; cependant, toute mesure de
grande portee pour donner de 1'expansion a ces
agences ou en creer de nouvelles pourrait poser
un probleme aux autorites federales et amener
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la revision subsequente de cette recommandation .~
En second lieu, nous exclurions les institutions
qui regoivent des depots mais qui font affaires
avec moins de 50 personnes . On peut presumer

que ceux qui pretent des fonds privement ou
semi-privement a de tres petites institutions finan-
cieres specialisees dans le placement hypothe-
caire, dans le financement des ventes a tempera-
ment ou dans quelque autre genre d'affaires sont
au courant des circonstances et disposes a accep-
ter le risque possible, et qu'ils Wont pas besoin
du genre de protection qui devrait etre accorde
a ceux qui confient des fonds a des entreprises
plus importantes et plus impersonnelles . Des dis-
positions devraient, toutefois, etre incorporees

dans la legislation pour prevoir qu'elle deviendrait
applicable a ces institutions s'il etait demontre
qu'elles obtiennent en fait des fonds d'un public
plus nombreux .

La legislation bancaire devrait aussi exempter
les institutions qui empruntent du grand public,
mais dont les seuls engagements a court terme
sont sous la forme de papier negociable non
rachetable a demande ou a bref avis et qui
vendent ces creances par 1'intermediaire de nego-
ciants independants ou d'autres agents assujettis
aux obligations, de fournir un prospectus, etc .,
prevues dans les lois sur les valeurs mobilieres .
Ces engagements sont semblables a ceux d'autres
entreprises qui se procurent des fonds sur les
principaux marches de valeurs mobilieres, et 1'in-
teret public est sauvegarde dans ces cas par la
legislation relative aux valeurs mobilieres . Afin
d'assurer qu'il ne resterait pas de domaines non

couverts par les regimes de reglementation, les
lois sur les valeurs mobilieres devraient obliger
ces institutions a enregistrer toutes leurs emis-
sions, quelle qu'en soit 1'echeance . De la meme
maniere, les negociants en valeurs et les cour-
tiers qui detiennent des fonds pour leurs clients
ou qui empruntent a courte echeance devraient
etre exemptes de la legislation bancaire, car ils
peuvent etre adequatement regis par les commis-
sions de valeurs mobilieres, et leurs operations
«bancaires :. ne sont qu'un accessoire de leur acti-
vite principale. Pour le reste, le Conseil du
Tresor devrait avoir le pouvoir de faire d'autres

exceptions, afin d'assurer que personne n'est
inutilement assujetti a la legislation bancaire . II
faut souligner cependant que lorsqu'une institu-
tion tomberait sous le coup de cette Iegislation,
toutes ses operations d'intermediation, et non
seulement celles qui concernent 1'emission des
qcreances bancairesn defuiies tantot, seraient su-
jettes a la reglementation des autorites bancaires .

Nous croyons que cette definition des banques
a partir de ce qui constitue 1'essence de la fonc-
tion bancaire reflete le caractere reel de notre
systeme financier, et qu'elle peut servir de base
a une legislation bancaire uniforme et equitable .
En plus des banques a charte et des banques
d'epargne actuelles, elle embrasse plusieurs com-
pagnies de fiducie et de prets hypothecaires, quel-
ques autres institutions qui acceptent des dep8ts
et les caisses populaires et credit unions . Nous
avons deja note le cas special des caisses popu-
laires et credit unions locales qui devraient etre

laissees sous la jurisdiction des autorites provin-
ciales, sujet a certaines conditions mentionnees
au chapitre 9 ; mais nous croyons que leurs
centrales devraient etre integrees dans le systeme
bancaire national afin de placer le mouvement
sous une commune reglementation monetaire, de
favoriser I'etablissement de rapports suivis entre
le mouvement et les autorites nationales et d'as-
surer qu'il maintiendra dans 1'ensemble de saines
normes de liquidite . Les compagnies de finance
et d'autres institutions qui emettent des creances
a demande ou a court terme seraient egalement
astreintes aux dispositions de la loi, sauf celles
qui se bornent a emettre, comme creances a
court terme, seulement du papier negociable
sujet a preavis authentique .

Dans le chapitre precedent, nous avons sou-
ligne le fait qu'il subsistera de tres reelles diffe-

rences dans le caractere des affaires des institu-
tions qui auront regu des pouvoirs communs, et
que nous nous attendons meme a ce que la
legislation stimule la diversite . Ainsi, certaines
institutions continueront de faire un volume
d'affaires importants de comptes courants et de
prets commerciaux, d'autres accorderont une
attention particuliere aux prets aux particuliers

et aux entreprises tout en obtenant leurs fonds
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en grande partie de depots a terme, tandis que

d'autres encore tendront a concentrer leurs fonc-
tions sur 1'obtention de fonds remboursables a
terme qu'elles placeront sur hypotheque et sur

valeurs mobilieres . Afin d'eviter de creer la fausse

impression que la nouvelle legislation a soudaine-
ment efface toutes differences dans les genres
particuliers d'affaires bancaires des diverses ins-
titutions, nous recommandons que le nom de

«banqueD sans autre precision soit reserve aux
seules banques a charte actuelles et aux autres
institutions qui pourront etre constituees de la
meme maniere que celles-ci par loi du parle-

ment. Les deux banques d'epargne auraient le
droit de conserver leur nom de «banque
d'epargnea si elles le desirent ; et les autres ins-
titutions qui detiendraient un permis en vertu de

la legislation bancaire, qui seraient constituees
en compagnies les unes par 1'autorite federale et
les autres par une province, seraient obligees de
preciser la portee du mot banque dans leur nom
en y ajoutant d'autres mots pour indiquer la

nature ou la portee de leurs affaires . Les cen-
trales de caisses populaires et de credit unions
seraient evidemment laissees libres de conserver
leurs noms actuels, mais elles pourraient y ajouter

le mot banque si elles le desirentl . Ces distinc-

tions serviraient a distinguer, disons, une com-
pagnie de finance faisant assez peu d'operations
bancaires accessoirement a son activite princi-
pale d'une institution conduisant des affaires de

banque de fagon plus extensive .
Quelles que soient les distinctions que Pon

veuille faire dans le groupe des institutions ban-
caires, ces dernieres doivent toutes, cependant,
detenir les memes pouvoirs d'emprunter et de

preter . Si Pon tentait de determiner une echelle
de pouvoirs qui s'etendrait au fur et a mesure
que les institutions se developperaient, il faudrait
tout d'abord accorder aux institutions «seniora

tous les pouvoirs que possede aucune des autres :
autrement, les institutions en developpement

1 Les centrales pourront d6sirer 6tre constitubes a nouveau
en compagnies f6d6rales . Dans ce cas, i1 faudrait adopter une
16gislation sp6ciale qui leur permettrait de conserver leur
organisation coopbrative sur des points comme le capital-
action, les droits de vote, et Ies conseils administratifs .

seraient placees dans la situation impossible
d'avoir a abandonner une partie importante de
leurs affaires afin de se qualifier pour une «pro-

motionr . Plus explicitement, si les banques a

charte n'avaient pas plein pouvoir de preter sur
hypotheque, et si elles etaient assujetties a un
plafond restrictif en matiere de taux d'interet,
jamais une compagnie de fiducie ou de prets

hypothecaires ne pourrait atteindre au statut
d'une banque a charte2. Inversement, il est diffi-
cile de distinguer quels sont ceux des pouvoirs
conferes aux banques a charte que l'on pourrait

logiquement refuser aux autres institutions ban-
caires . En admettant qu'il y a quelque justifica-
tion a 1'opinion que les institutions qui em-
pruntent a court terme ne doivent pas preter

une trop grande partie de leur actif a long terme,
il n'y a pas de logique dans la proposition in-

verse . Il n'est pas logique, par consequent, d'in-

terdire aux compagnies de fiducie et de prets
hypothecaires de faire des prets commerciaux et
des prets personnels non entierement garantis
par obligations ou actions, ni de limiter les

pouvoirs des banques d'epargne a cet egard .

Il est tout a fait possible que certaines compa-
gnies de fiducie et de prets hypothecaires prefe-
reront ne pas avoir de pouvoirs bancaires, et
alors la legislation commune ne les affectera pas .
Les compagnies provinciales qui opteraient ainsi

resteraient assujetties au controle des provinces
et a une legislation provinciale, modifiee de
fagon a tenir compte de la legislation federale
et-nous 1'esperons-a reduire au minimum
toute restriction relative aux coefficients d'actif

qui ne servent aucune fin pour la protection du

public . Les compagnies federales de meme nature
qui ne desireraient pas de pouvoirs bancaires
pourraient opter pour une reincorpation provin-

ciale, mais il serait probablement necessaire de
maintenir aussi une legislation federale dans c e

2 Bien que nous ayons recommand 6 de ne pas autoriser
les banques A charte il solliciter imm6diatement le pouvoir
d'agir comme fiduciaires, nous avons soulignb que cette dis-
position ne devrait pas obliger les compagnies de fiducie
actuelles h abandonner leurs affaires de fiduciaires en obte-
nant un permis de faire des operations bancaires . Si elles
d6siraient solliciter une charte de banque, 1'6quit6 demande-
rait alors de reconsidbrer la position des banques a charte
actuelles .
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domaine . Les compagnies de fiducie et de prets
hypothecaires regies par cette derniere devraient
etre surveillees par 1'Inspecteur general des
banques, car leurs operations se rapprochent

davantage de celles des institutions bancaires sur-
veillees par l'Inspecteur general . En tout cas, les
societes desireuses d'obtenir des pouvoirs ban-
caiies, y compris les compagnies de finance aussi

bien que les compagnies de fiducie et de prets
hypothecaires, auraient la faculte de soumettre
leur requete au Conseil du Tresor. Si elles repon-

daient aux exigences, elles obtiendraient une
charte on un permis d'institution bancaire ; sinon,
il leur faudrait cesser toute fonction bancaire
qu'elles remplissent presentement .

Ayant ainsi expose le fondement de nos recom-
mandations, nous abordons le sujet des princi-
pales dispositions que devrait contenir la legis-
lation bancaire . Dans ses parties essentielles, elle
devrait etre etablie sur la base de la presente
Loi sur les banques qui repose sur une experience
de plusieurs generations en matiere d'operations

bancaires . On verra que la plupart de nos recom-

mandations visent simplement a poursuivre le
developpement prudent de la loi bancaire du
Canada dans les sentiers deja etablis et a appli-
quer ses dispositions de fagon plus generale aux

institutions qui font presentement des affaires
de banque .

SURVEILLANCE ET INSPECTION

L'aspect essentiel de la reglementation ban-
caire doit consister en une surveillance et une
inspection minutieusement effectuees comme
celles qui se font dans le cadre de la Loi sur les
banques et qui contribuent d'une fagon si impor-

tante a la solidite de nos banques a charte et de
nos banques d'epargne. Nous avons constate qu'il
existe une grande diversite dans la qualite de la
surveillance exercee sur d'autres institutions a

travers le pays, et nous pensons qu'il est essen-
tiel d'agir avant que l'on assiste a la repetition
des experiences malheureuses de plusieurs ban-
ques a charte anterieurement a 1'etablissement

d'une bonne surveillance dans les annees '20 .

Il est essentiel egalement que cette surveillance
soit autant que possible souple et exempte de
regles trop rigides afin d'eviter que nos institu-
tions financieres soient induites a adopter une

attitude exagerement conservatrice dans la con-
duite de leurs affaires .

La tache principale de 1'autorite gouvernemen-

tale consiste a pousser les institutions financieres
a se donner leur propre reglementation interne .

Les autorites devraient se reposer pour beaucoup
sur une telle reglementation autonome et sur la
verification effectuee pour le compte des action-
naires ou des membres, une fois etablies des

normes satisfaisantes ; une telle attitude est a la
fois plus efficace et plus economique que de cons-
tituer un personnel nombreux et cofiteux qui ne
ferait que repeter sans necessite un travail deja

accompli . A cette fin, nous recommandons que
1'autorite federale ait le pouvoir d'exiger la pro-

duction de rapports reguliers des institutions
placees sous sa juridiction (comme le font pre-
sentement les banques a charte et les banques
d'epargne) et d'obliger toutes ces institutions a

maintenir un regime d'inspection interne appro-
prie en plus d'une verification, exterieure regu-

liere . Les verificateurs devraient etre choisis

parmi une liste de candidats hautement qualifies
et approuves par les autorites (comme il est
prevu dans les lois actuelles sur les banques a

charte et d'epargne), de maniere a prevenir la
repetition des methodes de verification si mani-
festement incompetentes qui ont amene la der-

niere faillite de banque an Canada il y a quarante
ans . De plus, les autorites federales devraient
avoir le pouvoir, comme elles Pont en vertu de
la Loi sur les banques, de donner plus d'exten-

sion a la verification exterieure et d'exiger tout
rapport additionnel juge necessaire pour leur
permettre de s'assurer que les interets des action-

naires et des creanciers sont en securite et que
la condition financiere de 1'institution est saine .

Les autorites devraient avoir en plus le pou-
voir, que ne leur donne pas actuellement la Loi

sur les banques, d'obliger les institutions a adop-
ter toute mesure jugee necessaire pour assurer

leur solvabilite . Un tel pouvoir ne devrait etre
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exerce qu'avec le consentement expres du Mi-
nistre et il serait sujet a appel an conseil du
Tresor ou a un autre organisme approprie . Ti ne
devrait etre exerce qu'avec discretion, et seule-

ment lorsqu'on n'aurait pas reussi a persuader
les institutions concernees de modifier leurs pra-
tiques fautives. Nous ne croyons pas qu'on puisse

s'en remettre a la seule arme de la publicite pour
corriger une faiblesse assez serieuse pour justifier
1'exercice de tels pouvoirs, surtout si plusieurs
institutions sont impliquees, car une correspon-
dance publique prolongee pourrait ne pas se

terminer avant que les institutions concernees ne
soient devenues insolvables .

11 n'y a pas de doute que si 1'Inspecteur general
relevait une telle situation, il ne manquerait pas

d'intervenir, meme en 1'absence d'un pouvoir
formel d'agir ; mais nous pensons neanmoins que
la loi devrait contenir une disposition precise
pour regler ces cas . 11 s'impose evidemment que
la delegation d'autorite ainsi recommandee soit
redigee de maniere a ne laisser aucun doute qu'on
ne pourrait l'utiliser que dans les cas oa la solva-

bilite et la solidite des institutions financieres se-
raient en jeu. Dans les cas oa elle y aurait recours,
1'autorite de surveillance devrait fournir une decla-
ration formelle a 1'effet qu'elle n'est invoquee qu'a
cette seule fin, pour bien demontrer qu'elle ne de-
vient pas un moyen pour le gouvernement de
diriger les institutions financieres, quant a la sorte
ou aux montants des valeurs qu'elles doivent dete-
nir, pour des raisons n'ayant aucun rapport avec la
solidite des institutions .

11 faudrait accroitre le personnel de l'Inspec-

teur general des banques si on lui confiait ces
nouvelles responsabilites . Les depenses de sur-
veillance continueraient d'etre reparties entre les

institutions en proportion de leur taille, ou, peut-
etre, sur la base de quelque autre mesure plus

equitable des depenses encourues par l'organisme

de contrSle . Nous nous sommes demande s'il

serait a propos de substituer au poste d'Inspec-
teur general une commission d'inspection, com-

posee peut-etre de trois membres, afin que le

probleme de la reglementation soit aborde de
maniere plus nuancee que ce qu'on pourrait

attendre d'un seul titulaire . Le personnel qu'il
faudra accroitre comprendra sans doute des per-

sonnes possedant une connaissance particuliere
des divers groupes d'institutions auxquels chacun
sera assigne par ses fonctions-tels que les cen-
trales de caisses populaires et de credit unions .
De plus, il y a des avantages a concentrer sur
une seule personne 1'autorite finale sous le Mi-

nistre. Le fait de nommer sur une commission
un ou deux hommes insuffisamment qualifies, et
le danger que les institutions tentent de susciter
des conflits entre eux, pourraient avoir des con-

sequences serieuses . Enfin, il serait peut-etre

difficile de continuer a attirer des personnes du
calibre voulu si elles avaient a partager avec
d'autres les responsabilites et 1'autorite . Pour ces

raisons, nous preferons 1'arrangement actuel .

La presente difficulte que nous a mentionnee
1'Inspecteur general au sujet de la formation de
ses successeurs serait facilement eliminee par un

choix judicieux des membres qui viendraient se
joindre a un personnel plus nombreux . Cela
disposerait de ce probleme, pour la solution du-
quel on a suggere que 1'Inspecteur general soit
un fonctionnaire de la Banque du Canada oa
des arrangements peuvent aisement se faire pour

former des successeurs . De toute fagon, 1'Inspec-

teur general peut mieux accomplir sa tache s'il
a une position independante et n'a pas d'autres
devoirs ou interets qui peuvent venir en conflit

avec sa fonction. Par exemple, il est facile de
concevoir le cas ou la banque centrale et l'Ins-
pecteur general auraient des opinions differentes

au sujet du besoin de reglementer la liquidite

des banques . De plus, cc deplacement de la fonc-
tion priverait le Ministre d'un conseiller precieux

parfaitement au courant des questions bancaires .

Nous croyons satisfaisantes les dispositions
actuelles relativement au terme d'office de 1'Ins-

pecteur general . Elles pourvoient a son maintien
en fonction durant bonne conduite, mais il peut

etre destitue par le cabinet pour mauvaise con-

duite, incapacite ou omission a bien remplir les

devoirs de sa charge ; il n'est pas assujetti a la

loi du service civil bien qu'il soit attache au

Ministere des Finances . Ces dispositions lui
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assurent 1'independance et la liberte a 1'egard de
toute pression politique transitoire, ce qui est

essentiel pour ce poste important.
Une surveillance competente peut fournir au

public une grande mesure de protection dans ses
relations avec les institutions financieres, meme
si 1'inspection federale ne doit pas, pas plus que
maintenant, constituer une garantie aux depo-

sants et aux actionnaires qu'ils sont proteges
contre les pertes. Avec une telle reglementation,
nous ne voyons pas la necessite d'imposer un

regime general d'assurance-depots, vu surtout
qu'aucune des institutions ne le juge desirable .
Ceux qui sont imbus de leurs responsabilites dans
le mouvement des caisses populaires et credit
unions ont, cependant, etabli des systemes d'assu-

rance mutuelle pour les societes locales, et nous
avons approuve la chose et recommande que
toutes les societes locales participent a un fonds
mutuel d'assistance pour obtenir une protection
contre les risques inherents a leurs affaires locales

peu diversifiees .

LA REGLEMENTATION DES FRAIS

SUR LES PETITS PRET S

Actuellement, les compagnies de petits prets

et les preteurs d'argent qui detiennent un permis
sont soumis a la reglementation du Surintendant
des assurances sous 1'empire de la Loi sur les
petits prets, qui limite les frais que ces preteurs
peuvent percevoir pour les prets en argent .
Comme nous l'avons mentionne au chapitre pre-
cedent, nous croyons que tous les preteurs d'ar-
gent-y compris les institutions bancaires-de-
vraient etre soumis a la meme reglementation,
et nous croyons qu'il serait approprie de confier
a 1'Inspecteur general des banques 1'application
de la nouvelle legislation sur le sujet . Ceci per-
mettrait au Surintendant des assurances de con-
.centrer son attention sur la surveillance des
compagnies d'assurance et sur le domaine, pres-
que entierement libre de controle actuellement,
des caisses de retraite, un domaine qui requiert
des connaissances actuarielles etendues .

Meme si nous ne connaissons pas le commerce
des petits prets d'une fagon assez complete pour

decrire le detail des prescriptions de la loi que
nous desirons voir adopter, nous pensons qu'il
faudrait augmenter le montant maximum des

prets soumis au controle, de son chiffre actuel de
$1,500 selon la Loi sur les petits prets a au
moins $5,000, a cause du gros volume de prets
aux particuliers qui depassent la limite actuelle .
Les frais maximums de 2 p . 100 par mois sur
le premier $300 d'un pret, et de 1 p . 100 par mois
sur 1'excedent entre $300 et $1,000, ne sont pas
deraisonnables ; mais le f p. 100 par mois permis
sur 1'excedent de $1,000 est trop faible et a pour
principal resultat d'empecher la plupart des com-
pagnies de faire des prets pour des montants de
$1,000 a$1,500. Un maximum de 1 p . 100 sur
tout excedent entre $300 et $5,000 pourrait etre
plus approprie3 .

11 existe de forts arguments pour rendre la
loi applicable a toutes les transactions de credit,
qu'elles prennent la forme de prets d'argent ou
du financement de ventes a credit; mais nous
n'avons pas completement etudie les difficultes
que cela poserait, et nous ne sommes donc pas
en mesure de le recommander. Cependant, nous
recommandons qu'il soit obligatoire de divulguer
les conditions d'une vente a temperament au
client aussi bien que celles d'un pret d'argent .
En plus de fournir le montant en dollars des
frais du pret ou du financement, celui qui consent
le credit devrait etre tenu de le traduire en un
taux annuel effectif des frais, afin de permettre
aux clients de comparer sans difficulte les con-
ditions de differentes ofEres4. Des methodes d e

' La loi devrait aussi renfermer des dispositions destinEes i;
pr€venir les frais excessifs imput6s sur les nombreux petits
contrats consentis pour une valeur totale de moins de $300,
quand un contrat repr6sentant une valeur plus considerable
jouit d'un taux moins 6lev6 . La loi devrait 6galement retenir
la disposition de temps de la loi actuelle sur les petits
prets qui prevoit des taux quelque pen moins 6lev6s pour
les contrats h longue 6ch6ance, dont les frais d'administra-
tion sont moins €lev6s .

'Sur les petits contrats, les frais d'administration sont
dlevBs par rapport au montant du cr6dit consenti, cc qui pro-
duit n8cessairement des taux annuels Elev6s . Il pourrait 6tre
justifi6 de permettre des frais de service fixes de, disons, $1
par contrat dont il ne serait pas tenu compte pour calculer
le taux annuel . Si cela n'est pas possible, on atteindrait
1'objectif principal que l'on vise en exemptant les contrats
de moins de $50 des prescriptions de la Ioi, pourvu que l'on
empe"che les preteurs de contourner la loi en passant plusieurs
petits contrats inf8rieurs au chiffre de 1'exemption .
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calcul differentes fournissent des resultats lege-
rement differents, mais il n'y a pas de raison
qui empecherait de prendre une methode de
calcul determinee pour etabl'u le taux effectif
a divulguer ; certains preteurs le font deja6 : la
comparabilite des renseignements est plus impor-
tante que la precision du chiffre meme . Nous
reconnaissons qu'il est tres difficile de calculer le
taux exact dans le cas des credits rotatifs, mais

rien n'empeche de fournir au client le taux effectif
qu'il paierait s'il se conformait a un cas typique.
Il se peut que les emprunteurs soient plus inte-
resses a connaitre le montant en dollars de leurs
frais de finance et de leurs paiements mensuels
que le taux d'interet effectif; mais ils ne subiront

certainement aucun tort-et pourront bien tirer
grand profit--de connaitre aussi le taux effectif .

Si les preteurs distribuent des tables de taux
approuves, les problemes de calcul deviendront

-negligeables pour eux .
Nous ne sommes pas impressionnes non plus

par 1'argument que le fait d'obliger a divulguer

le taux des frais aurait pour resultat de faire
monter le prix au comptant d'un article, et donc

de cacher le veritable taux d'interet . Nous

croyons qu'une concurrence effective va tenir les

prix au comptant a des niveaux conformes a la
realite comme maintenant ; mais afin d'empecher

des marchands d'utiliser des prix au comptant
souffles en calculant le taux d'interet, la loi devrait

prevoir que le prix d'un article doit etre celui

auquel les transactions au comptant sont con-
clues normalement. Enfin, cette legislation devrait

imposer des sanctions severes envers ceux qui

pergoivent des frais trop eleves ou qui n'en
divulguent pas le taux. Comme minimum, le

preteur devrait perdre le droit de reclamer le

remboursement de tout le capital et des interets

de la transaction illegale. De plus, on devrait
imposer des amendes et, comme maintenant, les

autorites devraient avoir le pouvoir de suspendre

le permis d'une institution preteuse en cas de
violation flagrante de la loi.

6 Voir, par exemple, le rapport annuel pour 1963 de
Coronation Credit Corporation Limited.

CAPITAL DES BANQUE S

Nous avons fait quelques recommandations au
chapitre 7 au sujet du capital des banques . Nous
avons recommande d'abolir les restrictions tou-
chant la valeur au pair des actions de banques

et le prix d'emission des nouvelles actions . Nous

avons cependant recommande de conserver la
regle qui oblige d'emettre les nouvelles actions

au prorata parmi les actionnairesg . Nous croyons

aussi qu'il faut retenir 1'interdiction de preter
sans restriction sur la garantie des actions de
banque, car il est mauvais en principe qu'une
banque prete sur la garantie de son propre

capital . De plus, preter contre la garantie des
actions d'autres institutions bancaires pourrait
creer des difficultes et entrer en conflit avec nos

recommandations du chapitre precedent au sujet
de la propriete des actions d'institutions ban-

caires ; mais dans ce dernier cas, on pourrait
prevoir une exception au benefice des prets mo-

destes a des individus .
Nous avons considere attentivement les argu-

ments invoques pour obliger les institutions ban-

caires it maintenir un capital minimum par rap-
port au total de leurs depots et de leurs autres

engagements ou au total des elements de leur
actif qui comportent des risques . Que la loi
1'exige ou non, toute institution saine doit main-
tenir un capital et des reserves d'un montant

suffisant pour proteger ses creanciers contre les
pertes qu'elle peut subir sur ses placements . Au
surplus, il importe que le capital soit suffisam-
ment eleve afin que les actionnaires apportent
un interet eveille a la saine administration de

leur societe . Nous en sommes venus a la conclu-
sion, toutefois, qu'il n'existe aucune formule
capable de tenir compte de tous les facteurs a

considerer pour juger de la suffisance du capital .

Ces facteurs portent sur: Page et la taille de
1'institution et 1'experience de sa direction ;

e Avec excep ti ons, a cause de la limitation qui serait
impos6e aux banques etrangbres et h d'autres, si nos recom-
manda ti ons du chapitre 18 sont mises en vigueur, de d6tenir
des ac ti ons d'ins ti tutions bancaires, ainsi qu'au sujet, comme
dans la loi actuelle, des ac ti onnaires habitant dans des
pays od on ne pent leur offrir d'ac tions sans avoir A divul-
guer des renseignements qui ne sont pas fournis selon les Iois
canadiennes.
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1'echeance, les risques et la diversification de son
portefeuille, y compris la sorte de garanties
subsidiaires qu'elle detient sur ses prets; les
responsabilites indirectes ou eventuelles qu'elle

peut avoir assumees, incluant celles qui decoulent

d'affaires de fiducie ; ses immobilisations et ses
engagements decoulant des baux qu'elle a signes

pour les immeubles qu'elle occupe ; etc.

Ainsi, toutes choses egales par ailleurs, une

petite institution nouvellement etablie a besoin de

plus de capital relativement qu'une autre de
moyenne importance qui, elle-meme, devra main-

tenir un coefficient de capital plus eleve qu'une

institution importante etablie depuis longtemps ;

une institution qui consent des prets risques a
une seule industrie dans une seule localite requer-

ra evidemment plus de capital qu'une autre qui

ne transige que sur des valeurs pratiquement
sans risques ou qui fait des affaires tres diver-

sifiees industriellement et geographiquement ; la
meme sorte de pret peut etre moins risquee pour

une institution que pour une autre parce que le
client et sa reputation sont peut-etre mieux connus

de l'institution, ou parce qu'elle a une compe-

tence speciale pour cette sorte d'affaires, ou parce
que la garantie differe un peu de forme, ou peut-

-etre . parce que le contrat pourvoit a un rem-

boursement plus rapide; une institution qui pent

recourir a une source de capital supplementaire,
comme a un fonds d'assistance mutuelle, peut

'montrer a son bilan un capital moindre qu'une

autre qui n'a pas la meme faculte ; les institu-

tions qui ont de lourds investissements en locaux
de caractere special et en autres immobilisations
on qui ont des engagements onereux a titre de

loyer requierent plus de capital que celles qui
sont dans une situation differente ; et, finalement,
un coefficient appropri6 de capital dans des

circonstances economiques donnees peut etre
tout a fait insuffisant en d'autres circonstances si,
par exemple, 1'economie locale ou nationale subit
quelque changement structurel . Une formule qui

requiert assez de capital pour faire face a toutes
les eventualites possibles en tout temps peut etre
onereuse sans necessite, mais une formule moins

exigeante peut etre insuffisante pour certaines
institutions.

Dans la pratique, le rapport du capital A 1'actif,
ou du capital a la partie sous risque de 1'actif, varie
considerablement d'une institution a une autre, tel
qu'on peut s'en rendre compte par le tableau
19-1 . Durant ]a periode d'apres-guerre, le coeffi-

cient de capital des banques d'epargne et des corn-
pagnies de fiducie et de prets hypothecaires a
decline par rapport a leur actif total comme a
leur actif sous risque par suite de la reduction de
leurs gros placements du temps de guerre en
valeurs du gouvernement, de 1'extension des pou-
voirs de preter des banques d'epargne, de la dimi-
nution des exigences legales en mati6re de capital
pour les societes de fiducie et de prets hypothe-

caires . Les banques a charte commencerent a
emettre du capital-actions sur une -grande echelle
apres la revision de la Loi sur les banques en

1954 qui leur permettait de le faire sans avoir a

TABLEAU 19- 1

CAPITAL ET RP-SERVES EN POURCENTAGE DE L'ACTIF TOTAL "

- Banques A Banques
6

Compagnies
Compagnies

r

Caisses Credit Compagnies
charte

Qu6becde
de fiducie

~caireshypoth
populairesb unionsb de financ e

1946 . . . . . . .. . .. . 5 12 24 27 n .d. n .d . n.d .
1954 . . . . . . .. . .. . 6 9 15 17 5 3 1 3
1961 . . . . . . .. . .. . 6 8 10 15 5 4 1 4

° Les reserves sp6cifiques ne sont pas comprises .
b Seulement le fonds de rbserve, et non les b6n6fices non distribu6s . Ces derniers sont distribuables presque complbtement aux membres

tot apr8s la fin de l'annee et ne font pas partie du capital permanent des soci6t6s .
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offrir des actions a leurs actionnaires etrangers, ce
qui les dispensait de se soumettre :aux exigences
etrangeres en ce qui concerne la divulgation de
leurs reserves internes, des traitements des diri-
geants et d'autres informations qui ne sont pas
publiees au Canada . Avant cette date, la capitali-
sation des banques etait devenue inferieure au
niveau qu'elles desiraient maintenir.

Les caisses populaires, les credit unions et les
compagnies de finance ont eu egalement tendance
a accroitre leur capital par rapport a leur actif .
Ces tendances differentes ont eu pour effet de rap-
procher plus qu'auparavant la position du capital
des diff erentes institutions, mais il subsiste encore
beaucoup de disparites . Bien que la definition de
1'actif sous risque soit arbitraire, le tableau 19-1
confirme 1'opinion qu'on ne peut attacher de signi-
fication veritable a un coefficient unique ou a une
serie de coefficients . Par exemple, le risque attache
aux prets d'une credit union est sensiblement
reduit du fait de la connaissance speciale qu'elle a
de ses emprunteurs et de la pression sociale qu'un

organisme cooperatif peut exercer sur ceux qui
negligent de rembourser ; un coup d'ceil a leur
seul coefficient d'actif sous risque ne suffit donc
pas pour apprecier leur veritable situation . Nous

n'avons pas tente de faire une comparaison de-
taillee avec la situation dans d'autres pays, mais
les chiffres fournis par 1'Association des banquiers

canadiens confirment que les memes differences
se manifestent a 1'etranger; un tableau montrant

le rapport entre le capital et les dep8ts dans les
vingt plus grandes banques du monde donnait un
eventail de taux allant d'un peu plus de 4 p . 100
dans le cas d'une banque anglaise, jusqu'a 14 p .

100 dans le cas d'une institution des $tats-Unis7 .

Nous concluons, par consequent, que la .legis-
lation qui reglemente les institutions financieres
ne devrait pas fixer de coefficient statutaire entre
le capital et 1'actif. Elle devrait etablir un chiffre
minimum statutaire relativement bas pour fonder
une institution bancaire afin de ne pas decourager
la creation de petites societes specialisees ; mais,
en meme temps, elle devrait donner a 1'autorite
de surveillance le pouvoir-sujet a appel au

' M6moire de 1'Association des Banquiers, tableau VIII,
page 148. '

conseil du Tresor-de demander un capital plus
fort lorsque cela parait necessaire pour assurer

la solidite de 1'institution et, en particulier, pour
absorber les frais probables d'etablissement et de
depart en affaires . Nous comprenons que c'est la
situation qui existe dans le moment aux termeF
de la Loi sur les banques . La stipulation de la
presente loi a 1'effet qu'une nouvelle banque doit
avoir un capital verse d'au moins $500,000
comme minimum legal requis semble appropriee .
Les autres qualifications pour obtenir une charte
ou des lettres patentes de compagnie devraient
etre tenues a un minimum, quoique la loi devrait,
dans notre opinion, stipuler que les requerants
soient de bonne reputation et possedent une solide
experience en affaires .

Les institutions une fois en operation, l'Inspec-
teur general devrait avoir le pouvoir d'exiger

qu'un capital suffisant et non entame soit main-
tenu afin d'assurer que 1'entreprise est sainement
administree . Tout en evitant d'adherer a des
regles rigides, l'Inspecteur general tiendrait sans
doute compte du taux de pertes de 1'institution
concemee, des conditions economiques en general
dans le district ou elle fait affaires et des divers
facteurs que nous mentionnions plus haut eh
discutant du sujet .

L'une des fagons de compromettre serieuse-

ment la solidite du capital d'une institution con-
siste a faire des prets ou des placements pour des
montants individuels trop eleves . Nous recom-
mandons, par consequent, que tous les prets ou

placements depassant 5 p. 100 du capital et des
reserves soient rapportes a 1'Inspecteur general8 .
Les banques ne devraient pas avancer, on s'en-
gager de quelque maniere a avancer, une somme

depassant une proportion raisonnable de leur
capital et de leurs reserves a un meme emprun-
teur (sauf les gouvernements federal et provin-
ciaux et les gouvernements semblables a 1'etran-

8 Selon les ri'glements actuels, qui devraient gtre conserv6s,
le Ministre reGoit aussi copies des rapports des v6rificateurs
sur les prets de plus de 1 p. 100 du capital et des r6serves qui
prEsentent un danger probable de perte . De plus, l'Inspec-
teur g6n6ral, en utilisant son pouvoir g6n6ra1 de demander
des renseignements des banques, obtient des rapports sur
tout pret qui d6passe un certain montant fix8 pour chaque
banque, et il devrait continuer de le faire s'iI le considbre
n8cessaire .
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ger) . L'Inspecteur general devrait continuer de
veiller a ce que chacune adhere a de prudentes
pratiques de prets . On devrait conserver la dis-
position actuelle de la Loi sur les banques qui
interdit a un administrateur de prendre part aux
decisions concernant les credits en sa faveur ou

en faveur d'entreprises auxquelles il est associe,
ainsi que la disposition que tous credits de ce
genre qui depassent 5 p . 100 du capital de la
banque soient approuves par les deux tiers des
autres administrateurs presents . De plus, l'Ins-
pecteur general devrait recevoir copie des de-
clarations d'interet des administrateurs et le detail
de chaque pret en question9 ; une divulgation
semblable pourrait etre faite du total des traite-

ments et bonis verses aux directeurs et aux admi-
nistrateurs .

L'Inspecteur general serait ainsi a meme de
constater toute tendance indesirable, et il devrait
avoir le pouvoir d'obliger chaque institution a
devoiler les montants en jeu dans son rapport
annuel aux actionnaires ou plus frequemment si

juge necessaire. 11 aurait de plus, naturellement,
le pouvoir primordial d'exiger d'une institution
qu'elle cesse de consentir des prets aux admi-
nistrateurs ou a d'autres si ces prets semblaient
etre de nature a compromettre la solidite de

l'institution concernee .

RESERVESINTERNES

Les banques a charte actuelles, comme les
autres institutions financieres et les entreprises

non financieres, peuvent etablir des reserves spe--
cifiques a meme leurs revenus avant impot pour
amortir la valeur de certains postes de 1'actif
a leur valeur realisable estimee; comme pour
les autres contribuables, les recouvrements sub-
sequents en excedent de la valeur amortie des
comptes concernes doivent etre consideres comme

des revenus imposables . Cependant, les banques

peuvent aussi etabTu, a meme leurs revenus
avant impot, des reserves pour eventualites afin

° Actuellement, les banques doivent annexer aux rapports
mensuels qui donnent leur bilan, selon 1'annexe M, <le mon-
tant global des pr@ts consentis aux administrateurs ou aux
maisons dont i1s -sont membres, et des pr@ts dont ils sont
garants . .

de parer aux pertes .futures imprevues . Le total
de ces deux categories de reserves est assujetti
a une limite fixee par le Ministre des Financeslo .

Les reserves specifiques aussi bien que pour even-
tualites sont divulguees a l'Inspecteur general des

banques, mais elles sont secretes en ce sens
qu'elles ne sont pas declarees au public ni aux
actionnaires . En plus, les lois fiscales n'empechent
pas les banques-ni les autres contribuables-
de constituer des reserves secretes a meme leurs
revenus apres impot, mais elles doivent divulguer
le total de 1'imp6t qu'elles paient chaque annee .

A compter du moment oii les reglements con-
cernant les reserves internes des banques furent
etablis, en 1944, jusqu'a 1954, le Ministre des
Finances autorisait tout montant de reserves spe-
cifiques qu'une banque pouvait raisonnablement
reclamer, plus des reserves pour eventualites
jusqu'a concurrence de 2 p . 100 des valeurs des
gouvernements du Canada, des ttats-Unis et du
Royaume-Uni echeant dans un an ou plus, de 3
p. 100 des valeurs de gouvernements provinciaux
et de 5 p. 100 des autres placements et des
prets", lettres de credit et soldes crediteurs en
devises etrangeres . Les reglements furent modi-
fies en 1955, de maniere a limiter aux memes
pourcentages 1'ensemble des reserves specifiques

et pour eventualites, et en 1957, alors qu'il ne
fut plus permis de faire des reserves a 1'egard des
valeurs des gouvernements federal et provinciaux,
lesquelles devraient etre comptabilisees a leur

10 Les preteurs hypoth6caires, incluant les soci6t€s de fiducie
et de prets hypothecaires, ont droit en vertu de 1'article 8 5G
de la Loi de 1'imp8t sur le revenu de soustraire, chaque
annbe, de leur revenu avant imp8t une somme €quivalant
A } p . 100 de leur portefeuille d'hypotheques ordinaires en
vue de constituer une reserve pour bventualitbs publi6e,
limit€e ~L 3 p . 100 du portefeuille. Cette disposition et celle
qui est pr6vue pour les banques sont les seules exceptions 3
la r8gle g6n8rale qui ne permet pas aua contribuables de
constituer des r6serves pour 6ventualit6s. Toutefois, certains
aspects des r8glements concernant l'amortissement des immo-
bilisations pour les fins du calcul de 1'impfit peuvent induire
les etablissements financiers et autres A faire des immobilisa-
tions; et cela pourrait etre consider6, A certains egards, comme
un equivalent au stimulant que reprfsentent les reserves pour
eventualit8s des banques; 1'analogie en est une, toutefois,
que nous ne voudrions pas pousser trop loin .

u A 1'exclusion des prets consentis aux gouvernements du
Canada, des P-tats-Unis et du Royaume-Uni ou garantis par
ces derniers, des pri;ts garantis pour obligations du gouver-
nement fedbral en voie d'@tre achet6es it temp6rament, et
des prets consentis i; d'autres banques ou garantis par
celles-ci .
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cout . Les changements annuels de leur valeur aux
livres ainsi que les profits on pertes resultant de
transactions sur ces titres doivent maintenant etre
passes par le compte profits et pertes .

En 1960, les pourcentages fixes furent rem-
places par un pourcentage unique et variable qui
change chaque annee proportionnellement aux
fluctuations de la moyenne des pertes enregis-
trees an cours des 25 annees precedentes par
toutes les banques. Le point de depart pour ce
calcul fut etabli a 24 fois les pertes moyennes
subies depuis 25 ans, ce qui donnait un taux de

4.944 p. 100 en 1959, soit un pourcentage assez

rapproche de la limite anterieure de 5 p . 100 pour

qu'il n'y ait pas de solution de continuite . Depuis,
le pourcentage a decline du fait que les pertes
subies au cours des recentes annees ont ete basses
comparativement a celles des annees du debut
de la periode qui, chaque annee, sont eliminees
une a une du calcul ; le taux maximum permis en
1962 fut de 3 .504 p. 100 de 1'actif eligible pour
les reserves . Si le pourcentage des reserves spe-
cifiques demeure le meme qu'en 1962, le maxi-
mum des reserves generales pour eventualites
alloue en 1963 aura ete d'environ 2 .8 p. 100 .

It y a deux questions principales a considerer :
devrait-on, et si oui dans quelle mesure, accorder
aux institutions bancaires le droit d'accumuler
des reserves pour eventualites libres d'impot ;
et ces reserves devraient-elles etre secretes . Au
Canada et ailleurs, les arguments et les precedents

ne sont pas concluants; nous avons pese tous les
aspects du probleme, mais nous devons recon-

naitre que notre opinion demeure une affaire de
jugement.

11 n'y a pas de probleme an sujet des appro-
priations aux reserves specifiques contre les per-
tes probables : faire provision de fagon raison-
nable pour de telles pertes futures probables est
une sage pratique d'affaires universellement re-
connue, et les autorites fiscales permettent de
soustraire ces provisions du revenu imposable .
C'est la question des reserves pour eventualites

exemptes d'impot qui est contentieuse : ceux qui

les pretendent necessaires invoquent le fait qu'elles

existent aux ttats-Unis, qu'elles constituent pour
les banques un encouragement additionnel a met-

tre de cote ce qui represente, en somme, du ca-
pital supplementaire dans les bonnes annees ou
elles pourraient etre tentees autrement de moins
se soucier de leur coefficient de capital, et qu'elles
peuvent avoir pour effet d'encourager la direction
des banques a adopter des pratiques de pret plus

liberales . Ceux qui s'opposent a 1'exemption d'im-
pot sur les reserves pour eventualites signalent
le cas des banques anglaises (qui doivent payer

1'imp6t sur leurs reserves generales), pretendent
qu'une bonne administration et une bonne sur-
veillance assureront la suffisance des comptes de
capital, et soutiennent que 1'exemple d'institutions
financieres qui n'ont pas d'exemption d'impot

pour leurs reserves indique qu'on n'a pas besoin
de cela pour adopter des pratiques de prets agres-

sives .
Nous reconnaissons que c'est 1a une question

sur laquelle on ne pent faire d'affirmation cate-
gorique, mais nous sommes d'opinion que 1'exis-
tence de ces reserves a contribue a la solidite
du systeme bancaire canadien . Nous recomman-
dons, par consequent, que le droit d'accumuler
de telles reserves soit maintenu et, bien entendu,
accorde a toutes les institutions bancaires . On
devrait naturellement limiter la mesure dans Ia-
quelle on pourrait en accumuler sans payer d'im-
pot . L'avantage pour les institutions se trouve
dans le fait qu'elles peuvent utiliser des fonds qui
seraient autrement verses en impot . Ainsi, comme
illustration, si on suppose que les reserves pour
eventualites sont de 300 millions de dollars, les
banques ont l'usage de 150 millions qui, autre-
ment, seraient alles aux autorites fiscales (en
prenant un taux de 50 p . 100 d'impot sur le
revenu des entreprises) . Si le rendement de ces
fonds est d'un peu plus de 5 p . 100 avant impot,
leurs benefices bruts sont augmentes de 8 mil-
lions de dollars, et leurs profits apres impots de la

moitie de ce montant . Ces chiffres se comparent
pour 1962 avec ceux des profits avant impots des
banques de 189 millions, de leurs dividendes de

60 millions, et de leur capital de pres de 1 .1
milliard . On peut pretendre que les deposants et

les emprunteurs sont avantages du fait de ces
profits additionnels, mais it semblerait que 1'avan-

tage le plus direct revient aux actionnaires .
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Le niveau actuellement autorise pour les reser-
ves pour eventualites exemptes d'impot semble
suffisant pour parer a des pertes extraordinaires

qui surviendraient durant plusieurs annees . Ce-
pendant, 1'experience d'apres-guerre a ete favo-
rable et pourrait bien etre trompeuse ; une formule
basee sur cette experience peut reduire le plafond
des reserves a un niveau insatisfaisant . A cause
de la modification des regles et de la petitesse des
pertes des banques ces dernieres annees, le rap-
port des reserves des banques a leurs prets et a
leurs titres de municipalites et d'entreprises a tste
coupe de moitie a peu pres durant les derniers
dix ans. A notre avis, il serait sage de mettre un
terme a cette tendance et nous recommandons
donc d'adopter un coefficient fixe pour calculer le
maximum des reserves exemptes d'impot . Le ni-
veau auquel ce taux devrait etre etabli implique,
cela va de soi, une decision arbitraire . Au
Royaume-Uni ou les- reserves sont imposables, il
n'y a pas de limite, tandis qu'aux ttats-Unis, la
.limite est basee en fonction des pertes de chaque

banque sur une periode quelconque de 20 annees
consecutives, a partir d'une date non anterieure
a 1927. Le maximum permis est de trois fois la

moyenne annuelle, des pertes de cette periode, ce
qui, sauf erreur, etablit en pratique un plafond
plus bas pour les grandes banques des ttats-Unis
que celui qui s'applique aux banques canadiennes .
Cependant, le Comite Saxon, compose de ban-
quiers nommes par le Controleur de la Monnaie

des $tats-Unis, a recommande que le maximum
soit eleve au taux uniforme de 5 p . 100 pour
toutes les banques12 .

L'experience de pertes des banques canadiennes
est evidemment un fait dont on doit tenir compte
pour determiner le taux maximum a autoriser pour
les reserves pour eventualites . Durant la periode
favorable qui a suivi 1950, les pertes des banques
sur les prets ont ete, en moyenne, d'environ * de
1 p . 100, le resultat de la moins bonne annee ayant
ete d'un peu moins de f de 1 p. 100. Toutefois,
cette experience ne constitue pas veritablement un
guide pour determiner ce qui est approprie en

19 National Banks and the Future, The Report of the
Advisory Committee on Banking to the Comptroller of the
Currency, 1962.

prevision de temps critiques ; on peut se souve-
nir d'une certaine periode de cinq, annees dans
.les annees '30 ol les pertes furent en moyenne
de 1i p. 1.00 des prets . Meme si . le retour de
.circonstances aussi difficiles n'est pas probable, il
faudrait aussi se rappeler que les taux de profits
avant. pertes des banques etaient pendant ces
annees beaucoup plus eleves qu'il ne le sont
, aujourd'hui13 .

Le choix d'un taux de reserves depend aussi
de la question de savoir si on va on non inclure les

reserves specifiques dans le total sujet a la limite .
,La pratique canadienne actuelle d'appliquer une
-seule limite au total combine des reserves specifi-
.ques et pour eventualites efface la distinction bien
.reelle qu'on doit faire entre les pertes prevues dans
:des cas identifies et les risques generaux du com-
merce bancaire . De plus, elle empeche de traiter
chaque banque differemment en fonction de son
experience courante en matiere de pertes . Nous
.ne sommes pas en faveur de la methode ameri-
caine de fixer le plafond des reserves separement

:pour chaque banque sur la base de sa propre
-experience anterieure, car . cela peut creer des
-injustices serieuses lorsque la nature des affaires

; d'une banque et la qualite de sa direction change
avec les annees . D'un autre cote, il est desirable
de laisser place a quelque forme d'adaptation a
la situation particuliere de chaque banque ; et ne
pas compter les reserves specifiques parmi les
.reserves sujettes a un plafond-comme on le fai-
sait autrefois au Canada-est la maniere logique
d'obtenir ce resultat. Nous recommandons donc
de retablir 1'ancienne pratique, et de limiter les re-

serves generales pour eventualites a 3 p . 100 des
valeurs eligibles a 1'etablissement de reserves, soit
une modeste augmentation du niveau actuel d'en-
viron 2.8 p. 100 .

Separer les reserves specifiques des reserves
contingentes peut creer des problemes aux auto-
rites fiscales et a 1'Inspecteur general, qui aura a
s'assurer que les provisions specifiques ne 'sont
pas excessives . A 1'heure actuelle, quelques ban-

"Durant cette periode, les profits apr8s imp8ts d6pass8reat
de 72 millions de dollars le montant des pertes, mais -les
dividendes furent r6duits h'60 p. 100 de ce qu'ils btaient
en 1929 et ne furent maintenus A ce niveau qu'en diminuant
les r6serves internes .

75320-29
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ques ont tendance a faire des allocations plut8t
genereuses aux reserves specifiques, etant donnb
que la distribution des provisions a peu d'impor-
tance dans les limites du maximum combine . Ce
probleme se pose aussi pour les autres contribua-
bles et ne devrait pas etre insurmontable . De
grandes fluctuations dans la valeur au marche de
leurs obligations de municipalites et d'entreprises,
ainsi que dans leurs soldes crediteurs en devises
'etrangeres, pourront aussi causer aux banques des
problemes de transfert de reserves d'une categorie
a 1'autre, mais cela aussi peut etre assez facilement
resolu si l'on prend pour acquis que les banques
ne varieront pas considerablement le montant glo-
bal de leurs provisions pour reserves a moins de
changements dans la situation generale des affai-

-res ou dans les pertes subies ou prevues . Si l'on
-decidait que ces difficultes sont plus grandes que
les avantages de traiter les reserves specifiques a
part, le taux maximum que l'on devrait alors
appliquer aux reserves combinees ne devrait pas
etre inferieur a 3$ p . 100-c'est-a-dire 3 p . 100
plus le taux actuel des reserves specifiques-et
peut-etre a 4 p . 100. Nous indiquons ce dernier
taux dans 1'idee qu'il est desirable de laisser aux
banques de la flexibilite pour faire des provisions
suffisantes pour leurs reserves .

Autant que la question des reserves pour even-
tualites elles-memes, celle du secret observe a
leur egard a ete tres debattue . Au Royaume-Uni,

-le Comite Jenkins a, en 1962, recommande le
maintien du secret par un vote de 9 a 5, tandis

qu'aux $tats-Unis le Comite Saxon a recom-
mande que les reserves soient divulguees, une
pratique qui, de toute fagon, est presentement
adoptee par plusieurs banques americaines . Au
Canada, les enquetes de 1944 et de 1954 par le
Comite de la Chambre des Communes sur la
Banque et le Commerce ont conclu que la publi-
cation de pertes imprevues et exceptionnellement
elevees en une annee donnee pourrait affecter

defavorablement la confiance dans une banque
et meme dans 1'ensemble du systeme bancaire .
Ainsi, 1'experience et des precedents appuient
les arguments de ceux qui pensent qu'il est
necessaire d'avoir des reserves internes secretes
pour attenuer les fluctuations dans les profits

declares, pour maintenir la confiance du public
et pour encourager la direction des banques a
prendre des risques qu'elles ne voudraient pas
assumer s'il leur fallait divulguer une grosse perte
de temps a autre a cause de leurs pratiques plus
audacieuses . A 1'appui de cette opinion, l'on pre-
tend aussi qu'il est plus difficile, de toute fagon,
de determiner les profits d'une banque que ceux
d'autres entreprises, etant donne que les conse-
quences d'une erreur de jugement peuvent ne se
manifester que beaucoup plus tard .

D'autre part, les opinions d'observateurs avertis
et 1'experience d'autres institutions financieres
au Canada et ailleurs pourraient etre invoquees
a 1'appui du point de vue oppose a 1'effet que
les rumeurs peuvent etre plus dommageables que
les faits, que le public est suffisamment informe
pour accepter l'idee que des pertes occasionnelles
serieuses font normalement partie des affaires de
banque, que les actionnaires ont droit d'etre

renseignes sur la fagon dont leur entreprise et sa
direction se comportent et qu'enfin l'obligation
de publier les faits constitue une bonne discipline
pour la direction. Dans notre opinion, rien ne
s'oppose imperativement a la divulgation, mais il
nous apparait que la decision appartient aux auto-
rites et aux actionnaires concernes . Si, dans une
proportion importante, les actionnaires etaient en
faveur de la divulgation-a notre connaissance,
ce n'est pas le cas-nous croyons que la direction
des banques ne devrait pas s'y opposer. Cepen-
dant, nous considerons que les reserves sur les-
quelles 1'imp6t a ete paye devraient, en tout
cas, etre incorporees dans le compte des action-
naires publie, puisque le secret n'a pas sa raison

d'etre quand les reserves internes depassent le
coefficient juge approprie par les autorites. Les
regles de comptabilite generalement reconnues
demandent de porter au bilan les reserves libe-
rees d'impot, et il n'y a pas de raison pour y
faire exception dans le cas des banques ou des
autres institutions financieres .

Quelle que soit la solution apportee a la ques-
tion de la divulgation des reserves exemptes
d'impot, nous recommandons que 1'experience

des pertes, les reserves specifiques et pour even-
tualites et les reserves liberees d'impot de toutes
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les banques globalement soient publiees chaque
annee avec un etat comptable 'des changements
survenus dans les comptes de reserves . Cela
donnera une certaine indication de la tendance des

affaires et pourra donner l'utile resultat de de-
truire quelques mythes au sujet de l'importance
des reserves. Si les chiffres des banques indi-
viduelles ne sont pas publies, nous recommandons
aussi que le Ministre des Finances elabore des
reglements appropries afin d'assurer que les pro-
visions aux reserves et leurs retraits ne soient pas
utilises de maniere a laisser croire que les bene-
fices evoluent dans un sens different de celui que
pourrait raisonnablement deduire une personne au
courant de tous les faits . Si, par exemple, les
profits baissent considerablement a cause de per-

tes anormales ou de tout autre facteur, il ne
devrait pas etre permis aux banques de declarer
une augmentation ou seulement une diminution
nominale des profits ; la consideration, si impor-
tante qu'elle soit, de proteger le deposant ne
•justifie pas de tromper l'actionnaire et le public .

. Enfin, conformement a notre propre opinion
que la divulgation des affaires des entreprises en
general devrait etre -amelioree, nous recomman-
dons que les etats de profits et pertes des banques
soient plus detailles ; chaque banque devrait etre
obligee - legalement de fournir a ses actionnaires
des informations sur les sources de ses recettes,
sur la nature de ses frais et les autres renseigne-
ments pertinents dont les actionnaires ont besoin
pour porter jugement sur 1'efficacite de la direc-
tion . Cela pourrait se faire sous une forme sem-
blable a celle de la presente annexe aQa de la
Loi sur les banques, sauf modifications dans le
cas ou les appropriations aux reserves internes ne
seraient pas divulguees . De plus nous considerons
qu'il n'est pas normal que les verificateurs nom-
mes par les actionnaires ne soient pas tenus de
certifier 1'etat de profits et pertes d'une institution
financiere quelconque alors qu'ils le font pour les
autres entreprises . Nous n'avons pas discute des
problemes que posent cette certification avec le
monde des comptables, mais nous suggerons que
1'Inspecteur general des banques et un comite
forme au sein du groupe des verificateurs de
banques etudient cette question et en arrivent a

une conclusion sur la possibilite de fournir ce
certificat et sur la forme qu'il devrait avoir . La
question prend d'autant plus d'importance que

nous avons recommande d'amener sous 1'empire
de la loi federale plusieurs classes d'institutions
financieres actuellement soumises a des prescrip-
tions variees en matiere de Tapports et de divul-
gation .

Quoique la question des reserves pour even-
tualites exemptes d'impot dans le cas des insti-
tutions bancaires repose principalement sur des
considerations de protection pour les deposants,
les autorites pourraient vouloir accorder des pri-
vileges semblables a d'autres institutions, telles
que les societes de fiducie et de prets hypothe-
caiies qui n'emettent pas de creances a demande
ou a court terme . Ces societes, -ainsi que les com-
pagnies de fiducie et de prets hypothecaires qui
vont etre regies par la legislation bancaire, ont
actuellement droit de constituer a meme leurs
profits avant imp8ts des reserves egales a 3 p . 100
de deur Portefeuille d'hypotheques ordinaires .
Nous fie voyons pas de raison pour modifier cette

regle, mais il pourrait etre desirable d'appliquer
aussi a ces institutions les regles applicables aux
institutions bancaires.' Pour ce qui est des cen-
trales de credit unions et de caisses populaires,
leurs fonds de reserves devraient etre consideres

comme des reserves pour eventualites exemptes
d'impot soumises aux memes regles que les
autres institutions bancaires : les caisses populaires
et credit unions locales, bien qu'elles ne seraient
pas regies par la loi federale, devraient aussi
recevoir le meme traitement fiscal14 .

RESERVES D'ENCAISSE ET LE

REGIME DE LA COMPENSATION

Ainsi que nous 1'avons deja signale, toute
institution financiere doit conserver une certaine

encaisse pour etre capable d'effectuer les paie-
ments qu'elle est obligee de faire dans le cours
ordinaiie de ses affaires ; ces paiements peuvent

1' Celles qui ont actuellement des fonds de r6serve sup6-
rieurs >; la limite devraient payer 1'imp6t sur toute addition
ult6rieure, mais non sur 1'exc6dent qu'elles pourraient avoir
accumul6 au moment od la loi entrerait en vigueur .

75320-291
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etre dus a des retraits d'argent ou de depots de
ses clients ou a des ~achats de valeurs par 1'insti-

tution elle-meme . II est clair qu'une institution
qui ne garderait pas une encaisse sufflsante-ou

des placements liquides ou des ouvertures de
credit aupres d'autres institutions, facilement
convertibles en encaisse-serait incapable de ren=
contrer ses obligations et devrait tot ou tard fer-
mer ses portes . En plus de ces soldes reguliers
pour ses affaires courantes, chaque institution
doit garder en mains, ou pouvoir obtenir sans
delai, 1'encaisse necessaire pour rencontrer tout
paiement important imprevu . Aussi, meme si les

banques a charte et les banques d'epargne du
Quebec sont seules legalement tenues de main-
tenir leur encaisse a un coefficient determine,
toutes les autres institutions qui emettent des
creances a court terme detiennent, en fait, des
reserves d'encaisse comparables pour les besoins
de leurs affaires particulieres . Le tableau 19-2
montre les coefficients d'encaisse conserves en
fait par un groupe choisi d'institutions .

Admettant que toute institution bancaire qui
desire demeurer en saine posture doit dispo-
ser d'une encaisse suffisante, la question de savoir

si les autorites devraient stipuler un minimum est

une autre chose . Au sujet des coefficients de ca-

pital, nous avons recommande de n'en pas impo-

ser ; et on pourrait penser qu'il est inconsequent
de conclure autrement en ce qui concerne les

reserves d'encaisse . Si la saine administration des
institutions et la protection du public etaient les

seuls point a considerer, des coefficients d'en-

caisse en soi seraient de peu d'utilite . Le meilleur

moyen pour une institution de pourvoir a ses
besoins de liquidite, qu'ils soient crees par ses

creances a demande ou par 1'arrivee a echeance

de ses obligations a terme ou a preavis, c'est de
conserver une proportion adequate de son actif

en valeurs facilement negociables en plus de son

encaisse . Toutefois, des prescriptions au sujet

de 1'encaisse font aussi partie des mecanismes

de controle monetaire-peut-etre pas de maniere

aussi cruciale que certaines discussions porte-

raient a le croire, mais de fagon importante tout

de meme .

Toutes les institutions sont affectees par les
modifications de la politique monetaire, peu im-
porte la forme et la localisation de leurs reserves

d'encaisse . Leur experience a travers les annees

et durant les cycles des politiques de credit a ete
decrite avec assez de details dans les chapitres

precedents ; on y a montre que leur situation de-
pend de leurs succes dans la concurrence pour

obtenir des affaires, et non directement du fait
que leurs reserves sont tenues a la banque cen-
trale ou ailleurs ou bien qu'elles sont conservees

a tel niveau plutot qu'a tel autre . Nous avons

couvert ce sujet dans le chapitre 6 et dans 1'an-
nexe qui le suit . Ainsi, 1'aptitude de la banque
centrale a influencer le comportement des institu-
tions et les conditions de credit ne requiert pas
qu'on impose des coefficients d'encaisse a toutes

les institutions bancaires, puisqu'elle peut tou-
jours intervenir pour annuler les changements
dans les courants de credit qui resultent des fluc-
tuations dans les preferences du marche et dans

la position des institutions en concurrence . Aussi

longtemps que la banque centrale a le pouvoir
de modifier les conditions auxquelles ses propres
creances-la monnaie ultime du systeme-sont

disponibles, et aussi longtemps que les institu-
tions sont libres de se faire concurrence sur un
pied d'egalite raisonnable pour obtenir leurs
fonds, les reactions de ces dernieres devant les

variations du volume disponible de monnaie de la
banque centrale se propageront, et elles renforce-
ront 1'effet de resserrement ou de detente vise
par la banque centrale en la maniere indiquee

au chapitre 6.
Toutefois, les exemples simplifies que nous

avons donnes dans ce chapitre ont aussi demon-
tre que les reactions du systeme sont moins assu-

rees et moins previsibles si les principales insti-

tutions de banque ne s'efforcent pas de maintenir

a un minimum connu et stable leur reserve d'en-

caisse . Autrement, les institutions qui perdent

de 1'encaisse pourraient decider de s'accommoder
au moins temporairement de reserves plus basses

(ou, dans des circonstances inverses, de conserver

plus d'encaisse que d'habitude), plutot que d'a-

juster la composition de leur actif et leurs taux
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d'interet de fagon a transmettre immediatement
les effets des mesures de politique monetaire a
d'autres secteurs du systeme financier . Devant
la lenteur de la reponse des institutions bancaires,
la banque centrale aurait a intervenir davantage
afin d'obtenir le changement qu'elle desire ap-
porter aux conditions de credit . Les marches
pourraient alors reagir d'une faeon plus violente
que desiree, avec le resultat que les operations
massives de la banque centrale et la reaction

irreguliere des institutions pourraient creer de
1'incertitude, meme de la confusion, dans les
marches financiers . Un regime de coefficients
difEerents, comme celui decrit par le president

de la Banque Royale du Canada, selon lequel
chaque banque choisirait son propre coefficient et
informerait la banque centrale de son choix, pour-
iait fonctionner de fagon tolerable, mais les coeffi-
cients tres differents et leurs changements com-

pliqueraient inutilement la tache de tous et
chacun.

On ne peut jamais etre absolument sur de la
reaction du systeme bancaire-il est meme im-

portant que celui-ci soit capable d'aider a ab-
sorber les fluctuations temporaires dans les pre-

ferences financieres de la collectivite-mais ces
difficultes peuvent etre aplanies si les institutions

bancaires s'efforcent de maintenir des coefficients
connus de 'reserves . Dans notre systeme, il suf-

firait, comme 1'a indique la Banque du Canada,
que seules les banques a charte actuelles y soient

astreintes, parce qu'elles occupent une place tres
importante dans les principaux marches de va-
leurs mobilieres et qu'elles jouent un role de

grand poids dans la concurrence entre les insti-
tutions . Neanmoins, nous croyons que 1'equite

a 1'endroit d'institutions ayant les memes pouvoirs

commande que des exigences semblables soient
imposees a toutes les institutions bancaires, . de
fagon a obliger chacune a detenir la meme pro-
portion d'actif qui ne rapporte rien . D'ailleurs, si
les institutions bancaires nexterieuresa devien-
nent plus considerables et si elles s'interessent

plus directement aux prets a court terme et aux
operations sur le marche monetaire, il pourra
devenir de plus en plus difficile de maintenir un

controle ferme sur tout le systeme financier A
moins de les assujettir a des coefficients d'encaisse
specifiques .

L'existence d'un minimum requis, bien que de
peu d'importance en soi pour garantir la solva-
bilite d'une institution, donnera neanmoins une
sanction juridique aux pratiques administratives
des institutions les plus solides et ameliorera
celles des autres : elle contribuera ainsi a la pro-
tection du public . Enfin, quoique 1'encaisse pres-
crite ne puisse elle-meme servir aux besoins de
liquidite (sauf dans la mesure ou une formule de
moyennes permet a une institution de compenser
d'un jour a 1'autre les mouvements de sortie et
de rentree de fonds), le fait de savoir qu'une
encaisse minimum doit etre maintenue devrait
porter les institutions a conserver une liquidite
suffisante pour se proteger. Le rapport recent du
Comite du President sur les institutions finan-
cieres des 1✓tats-Unis a attache beaucoup d'im-
portance a ce role des prescriptions concernant
les reserves d'encaisse et au pouvoir accru qu'elles
donnent a 1'autorite de surveillance de faire ob-
server de saines pratiques dans tous les aspects
des affaires des institutionsl6 .

La determination des coefficients de reserves
est necessairement quelque peu arbitraire, mais
il serait difficile d'imaginer un systeme plus arbi-
traire que celui qui existe . Les coefficients ne
devraient pas etre beaucoup au-dessus du niveau
auquel une institution bien administree les main-
tiendrait de toute fagon ; ainsi 1'extension de cette
prescription a de nouvelles classes d'institutions
affecterait aussi peu que possible les institutions
sainement etablies . Toutefois, ces coefficients de-
vraient etre suffisamment eleves pour induire les
principales institutions bancaires a s'y maintenir
d'aussi pres que possible en tout temps .

La reserve d'encaisse normalement requise
pour les operations varie sensiblement selon les
differentes sortes d'engagements : un coefficient
approprie pour la protection du public dans le
cas des banques, dont une proportion conside-
rable des affaires est a demande et volatile, serai t

'L Rapport du -Committee on Financial Institutions to the
President of the United States-, Washington, 1963, spBciale-
ment, p. 17 .
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inutilement eleve dans le cas des institutions qui

ont peu de comptes a demande et beaucoup d'en-
gagements a terme de diverses sortes . Pour tenir

compte de cette difference, nous recommandons
1'application d'un coefficient plus eleve sur les

creances qui sont transferables par cheques ou
sur l'ordre des clients ou qui sont remboursables

a demande ou sur bref preavis a un prix deter-
mine, et d'un coefficient moins eleve sur les autres

creances bancaires dont le terme initial est d'un

an ou moins16. On se rappellera que pour definir

les institutions bancaires nous avons adopte com-
me base 1'emission par une institution de crean-

ces a demande ou echeant dans les 100 jours,
autrement que par 1'intermediaire de negociants

en valeurs on autres agents independants sur les

marches de valeurs mobilicres . Pour determiner
les coefficients d'encaisse, nous nous rendons a

un an afin d'eviter les situations artificielles qui
se produiraient parce que l'on tenterait d'eluder
les prescriptions sur les reserves si elles n'etaient

applicables qu'aux creances a plus court terme .

Les creances a plus long terme ne demanderaient
pas de reserve specifique, bien que, cela va de

soi, une institution qui ferait affaires principale-
ment a long terme aurait besoin de garder une

certaine encaisse pour ses besoins normaux .

Nous croyons qu'il conviendrait de fixer un

coefficient de 8 p. 100 sur les creances a demande
ou transferables et sur celles qui sont remboursa-

bles sur bref preavis . Pour les autres depots a
court terme ou pour les creances comparables des

institutions bancaires, un coefficient de 4 p . 100-

le meme que celui en usage presentement aux

ttats-Unis pour les depots a terme-serait suffi-

10 -Bref pr6avis• pourrait vouloir dire jusqu'1 sept jours .
La distinction entre les engagements de moins et de plus d'un
an se ferait d'apr8s le terme initial au moment de 1'6mission .
S'il s'agissait du terme 3 courir jusqu'A 1'6ch6ance, les enga-
gements i1t long terme deviendraient automatiquement assu-
jettis aux exigences de reserves 3 1'approche de 1'6ch6ance.
On peut soutenir que puisque toutes les cr6ances ~ court
terme sont semblables, peu importe leur terme initial, on
devrait obliger les institutions & maintenir des r6serves &
1'egard de toutes leurs cr6ances qui ont moins d'un an >i
courir. Cependant cela compliquerait inutilement les choses,
sans contribuer pour la peine i; la protection de la liquidit6
de 1'institution ni >; 1'efficacit6 du contr8le mon6taire .

sant17 . Le taux d'interet plus eleve a payer sur
les depots a preavis veritable dissuaderait les ins-
titutions de rechercher de tels depots simplement
en vue de reduire leurs coefficients de reserves .
Toutefois, si une institution cherchait a attirer des
fonds dans cette categorie de bas coefficient en
promettant de ne pas exiger le preavis, les auto-
rites auraient le pouvoir d'appliquer le coefficient
plus eleve sur ces creances18 .

Les rapports qui existent a 1'heure actuelle entre
1'encaisse et les engagements des institutions en-

vers le public, de meme qu'une indication de
1'effet des nouvelles exigences, sont fournis dans
le tableau 19-2 . D'apres ces moyennes recentes
pour chaque groupe d'institutions, les banques a
charte, les banques d'epargne et les caisses popu-
laires seraient tenues de conserver moins d'encaisse
que presentement, tandis que les compagnies de
prets hypothecaires etaient, en 1962, pratiquement
en ligne avec les nouvelles exigences . D'autre part,
1'encaisse des compagnies de fiducie et des credit
unions tend en moyenne a s'etablir au-dessous des

exigences .
La legere reduction indiquee pour les banques

a charte tient au fait que leurs depots a preavis
d'entreprises seraient sujets au coefficient des re-
serves de 4 p . 10019 . Les depots d'epargne actuels
qui, dans la pratique, sont transferables a demande
commanderaient des reserves de 8 p. 100, mais
les banques pourraient reduire davantage leur
reserve d'encaisse en offrant a leurs clients une
option precise entre un compte transferable par
cheques et un compte a terme ou a preavis . Ces

17 Nous soulignons que la raison principale d'un coefficient
plus 6lev6 pour les creances h court terme n'est pas que la
chose est n6cessaire aux fins du controle monetaire par les
autorites . Ainsi, nous ne voyons aucune raison de rattacher
les coefficients de reserves au taux de virement annuel des
d6p6ts comme il a 6t6 proposb dans certains milieux . (Le
taux de virement des comptes courants est de quelque
40 fois celui des comptes d'6pargne. )

18 Une autre possibilit6 serait d'appliquer le coefficient plus
faible de reserves aux seuls dBpdts qui, r6troactivement, se
seraient avbres immobiles-on pent supposer que le calcul
se ferait sur la base des int6rets effectivement payFs . Cela
semble toutefois inutilement compliqu6 et obligerait les
autorit6s A s'enqubrir de la structure des taux de chaque
institution pour faire les calculs .

"Une partie de ces d6p6ts h pr6avis ont un terme initial
d'un an ou plus, mais on n'en connait pas le montant, et
on a donc suppos6 qu'ils 8taient tons de moins d'un an dans
les calculs du tableau 19-2 .
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ENCAISSES ACTUELLES ET EFFET PR$VU DES
EXIGENCES DE RESERVES PROPOS$ES•

TABLEAU 19-2

Crbances h
demande et &
court term e

Banques A charteD. .. . . . . . . . . .
Banques d'6pargne d u

QuBbecb. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .
Soci6t8s de fiducieb . . . .. . . . . .
Soci6t6s de pr@ts hypo-

thbcaires°. . . . . . .. . . .. . .. . . . . . .. . .
Caisses populaires°. . . . . . . . . .
Credit unions°. . . . .. . . . . . . . . . . . .

Encaisse
actuell e

7 .8 %

9 .2
3 . 4

7 .8
9 .0
4 .3

Mini-
mu m

proposb

7 .7%

8 .0
6 . 8

8 . 0
8 .0
8 .0

Actif total

Encaisse
actuelle

Mini-
mum

propos 6

7 .4 %

8 .7
1 . 7

1 . 3
8 .4
3 .9

7 .3%

7.6
3 . 5

1 .3
7.5
7 . 2

' aCes calculs sont btablis en prenant 1'encaisse et le passif zt
la mbme date ; its ne tiennent donc pas compte du d6calage de
date pour le calcul du passif; si le passif a augmentb, le montant
des reserves requises sera infbrieur au taux indique . Le calcul des
exigences proposbes est btabli en prenant la rbpartition actuelle
des categories du passif de chaque classe d'institutions ..

DDonnBes moyennes des fins de trimestres de 1962 . Dans le
cas des soci6t6s de fiducie et de pi@ts, le mois de d6cernbre West
pas inclus dans les calculs parce que leurs bilans de fin d'annbe
sont artificiellement gonflbs . La proportion des certificats et
d6p8ts i> terme 8chbant dans moins d'un an des compagnies de
fiducie a 6t€ estim6e sur la base de 1'enqu6te cit6e au chapitre 10.
On a suppos6 que tous les aautres d8p8ts 8 prbavis» des ban-
ques 8 charte avaient un terme initial de moins d'u n' an .

aDonn6es de fin d'ann6e 1961 sur une base consolid6e pour
les centrales et les societ8s locales. Les parts sociales sont ajout6es
aux d6p8ts dans les calculs des deux premibres colonnes .

reductions dans le niveau moyen des reserves des
banques sont desirables, etant donne que le taux
actuel de 8 p . 100 est assurement plus eleve que
ce dont les banques ont besoin .

Au surplus, la possibilite de maintenir une plus
faible reserve d'encaisse sur leurs depots A terme
veritables et 1'absence d'exigence statutaire sur

leurs creances de plus d'un an peuvent encourager
les banques A cultiver de nouveaux marches d'em-
prunts et de prets ~ long terme . Bien que nous ne
soyons pas en faveur d'une segregation formelle
des actifs, la reduction du coefficient rendra les

banques plus conscientes de la division naturelle

que commande le caractere different des fonds
employes dans leurs affaires .

La situation de chaque societe de fiducie differe
considerablement ; certaines d'entre elles ont des

engagements importants ~ demande et h court
terme, et d'autres recueillent une forte proportion
de leurs fonds sous la forme d'engagements A long
terme pour lesquels aucune exigence legale ne
s'appliquera . En raison de 1'etat d'evolution des
affaires de ces societes, et . pour des considerations
d'equite vis4-vis les banques A charte, nous con-
siderons que l'obligation de convertir moins de
2. p. 100 de leur actif en encaisse n'est pas
excessive .

En tant que les credit unions sont concernees,
nous avons dejA exprime l'opinion que leur en-
caisse tend h s'etablir A un niveau indesirablement
bas; par consequent, une augmentation de l'impor-
tance indiquee ne serait pas dommageable .. En
tout cas, les credit unions pourraient abaisser sen-
siblement leur obligation effective en mettant en
vigueur leurs reglements de preavis pour les re-
traits de parts sociales et de depots . L'encaisse
prescrite pour les centrales de caisses populaires
et de credit unions devrait etre calculee sur la

base des parts sociales et des depots consolides
des centrales et de leurs societes locales affiliees .
Cependant, il pourrait y avoir des difficultes de
caractere technique pour la mise en application
de la regle, ce qui demanderait d'elaborer des
reglements speciaux qui auraient en gros le meme
resultat que 1'application de la regle generale .

Dans cette question oil on ne peut eviter 1'arbi-
traire, nous avons vise A concevoir un regime qui
assure la protection du public et une bonne re-
ponse aux mesures de controle monetaire, et qui
est en meme temps simple, equitable et qui ne
perturbe pas inutilement les institutions20. Nous
croyons - que la distinction entre les creances A
demande et celles A court terme repose sur un
principe sain et realiste. Afin d'assurer un certain
degre de souplesse dans les operations quotidien-
nes, et pour s'adapter aux diverses methodes de
compilation statistique des differentes institutions,

nous recommandons aussi que, comme presente-
ment, les coefficients soient calcules sur la base

d'une moyenne des creances durant une periode

10 11 faudra cjue la Banque du Canada coopPre, avec les
institutions bancaires pour faciliter 1'6tablissement graduel
du nouveau r6gime de r6serves, mais cela ne pose pas de
gros problbmes .'
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recente . 'En partant d'une base connue de depots,
on obtient ulie mesure de certitude et-avec un
systeme comportant trois coefficients (8 p . 100,

4 p. 100 et 0 p . 100) -on elimine les problemes
que posent les transferts de fonds d'une categorie
de comptes a une autre . Ainsi que nous le sou-
tiendrons au chapitre 22, le decalage de date de la
base actuelle n'entraine pas de retards indus dans
la reaction des banques a Faction de la banque cen-
trale sur leurs reserves ni ne permet aux-banques
d'echapper a 1'effet immediat de cette action. La
question de donner aux autorites le pouvoir de
varier ces coefficients pour des raisons de poli-

tique monetaire sera traitee dans le meme cha-
pitre:

- Nous croyons que toutes les institutions ban-
caires devraient etre tenues de placer leurs re-
serves, autres que le numeraire en main, a la ban-

que centrale . Nous ne recommandons pas cela
surtout parce que la situation actuelle pose un
probleme. serieux de controle monetaire-ce qui
n'est pas-mais parce que nous croyons que cela
favorisera le developpement de meilleurs contacts
et relations d'affaires entre la Banque du Canada
et les institutions qui maintiennent presentement
leur encaisse ailleurs. De plus, nous ne voyons
aucune raison valable d'obliger certaines institu-
tions bancaires a garder leurs reserves sous une
certaine forme et pas les autres .

Cela amenera naturellement une heureuse mo-
dification des arrangements de compensation .
Toutes les institutions bancaires pourront regler

leurs compensations a - la Banque du Canada

plutot que d'avoir a conclure des arrangements
a ce sujet avec une banque a charte, quoiqu'elles

pourront conserver les arrangements actuels
si elles - le desirent . La Banque aura alors a
s'equiper pour agir comme agent de compensa-
tion pour le compte des institutions dans les
centres ou elles ne sont pas representees, mais
il ne sera pas necessaire qu'elle assume le reste
du travail normal de 1'acheminement des cheques
et autres effets a payer a 1'interieur du systeme
financier prive . Les articles de ]a Loi sur 1'Asso-
ciation des banquiers canadiens qui donnent a

cette derniere le droit d'administrer les chambres
de compensation devraient etre rescindes ; et

une association de toutes les institutions qui font

des compensations devrait etre formee pour ad-
ministrer le regime et en repartir equitablement
les couts entre tous les membres en tenant
compte du travail effectue par chacun. La Ban-
que du Canada, comme membre, serait raisonna-
blement dedommagee par toute institution qui
aurait recours a ses services en matiere de com-
pensation21 .

Nous recommandons aussi qu'il soit legale-
ment interdit d'exiger des frais pour 1'encaissement
de cheques a distance de 1'endroit ou ils sont tires
car ces cheques n'imposent pas des frais de
manutention sensiblement plus eleves aux insti-
tutions concernees . Ce changement attenuerait le
handicap de celles des institutions qui Wont pas
un reseau etendu de succursales a travers le pays .
11 est possible naturellement qu'avec le temps le
regime des paiements puisse venir a ressembler
a un regime de transferts de credits du genre de
ceux qui regnent dans plusieurs pays europeens .
Dans ces regimes, ceux qui ont des comptes a
payer s'adressent a leur institution financiere et
lui donnent instruction de debiter d'office leur

compte et de transferer un credit aux personnes
auxquelles ils doivent de 1'argent . Ces regimes,
d'apres lesquels chaque compte du pays a un
numero specifique, reduit grandement le travail

de paperasse du systeme financier, diminue le
volume des credits en transit et les frais de
compensation, et permet au destinataire de rece-
voir le plein montant de ce qui lui est du. D'un

autre cote, notre regime de cheques actuel est
tres commode pour ceux qui font les paiements,
et il est si bien etabli et fonctionne d'une maniere

si efficace qu'il est peu probable qu'on en chan-
gera bientot .

0 Meme si la banque centrale devait graduellement assu-
mer un r8le plus important dans le travail physique que
repr6sente la compensation, et nous ne voyons aucun avantage
A ce qu'elle le fasse, il nous semble diff'icile de croire que
cela la mettrait ~ meme de fureter dans les affaires des
banques individuelles et de leurs clients, comme on nous
l'a repr6sent6 au cours de nos seances . (Tbmoignages, page
8256.) Meme si la Banque dBsirait rEellement le faire, la sim-
ple tflche d'examiner les millions d'effets qui circulent dans
les chambres de compensation 1'en empecherait, tout comme
elle empeche probablement les banques A charte d'btudier
en d6tail les affaires des autres institutions qui font leur-
compensation actuellement par leur intermt<diaire .
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- Que ces changements soient effectues ou non,
il nous semble deraisonnable que les banques a
charte aient a negocier tous les cheques du gou-
vernement sans percevoir de frais des . autorites .
11 est vrai que les banques retirent quelque avan-
tage des comptes que le gouvernement maintient
chez elles dans le cours ordinaire des choses ;
mais cela ne leur est pas garanti et elles paient
interet sur 1'excedent de 100 millions de dollars
a un taux tres rapproche de celui des bons du
.tresor . Les banques estiment .que la manipulation
des cheques du gouvernement leur coute environ
7 millions par annee, mais le gouvernement sou-
tient que c'est la une compensation equitable pour
son privilege d'octroyer des chartes aux banques .
Neanmoins, nous ne voyons pas plus de raison
pour que les institutions financieres subvention-
nent le gouvernement que nous en voyons pour

que le gouvernement subventionne les institutions .

COEFFICIENTS DE LIQUIDIT E

L'encaisse que les institutions sont tenues de
garder leur permet de faire face de jour en jour
a des fluctuations moderees de leurs reglements
de comptes autour de la moyenne qu'ils doivent
conserver pour la periode en cours ; mais cela
represente une contribution limitee a la liquidite
de leur actif . Pour leur propre protection et celle
du public, les institutions doivent toutes avoir
suffisamment de valeurs liquides pour rencontrer
a certains jours des paiements plus considerables
ou pour combler des retraits persistants de fonds .
En plus de . ce besoin essentiel de liquidite pro-
tectrice, une institution bien administree voudra
se garder une marge de liquidite pour avoir une
certaine souplesse et etre en mesure de faire

des prets attrayants lorsque 1'occasion se pre-
sente. Toutefois, si toutes les institutions doivent
apporter beaucoup d'attention a leur position li-

quide, leurs besoins different giandement .
Le facteur le plus important qui conditionne

les besoins de liquidite est celui du caractere
des creances emises par l'institution. ttant donne
que les depots a demande et autres creances sem-
blables peuvent . dormer lieu a des retraits inat-
tendus a n'importe quel montant, its requierent

une composition plus liquide de 1'actif que des
depots a pr6avis veritable, qui eux-memes sont
plus sujets a retraits imprevus que les engage-
ments a terme fixe. Lorsqu'un preavis est nomi-
nalement stipule, tout depend de la pratique
effectivement suivie . Si, en fait, le pr6avis West
jamais requis, une institution ne peut pas Tim-
poser soudainement sans s'exposer pour le moins
_a susciter beaucoup de mecontentement et, au
pire, a faire perdre confiance dans sa capacite de

faire face a ses obligations, ce qui pourrait de-
clencher une crise dans ses affaires . (Les credit
unions et les caisses populaires, en raison de leurs
relations particulieres avec leurs membres et de
leur tradition d'entraide, sont en meilleure pos-
ture que d'autres institutions a cet egard) .

D'autre part, une institution n'a pas besoin
de se tenir prete a racheter en aucun temps toutes
ses creances a demande-a la verite, elle ne
peut le faire si elle veut remplir une fonction
utile comme intermediaire financier . Si unecour-
se serieuse sur une institution bancaire devait
se declencher, les autorites ou les autres insti-
tutions ont les moyens de fournir la liquidite
necessaire . Si l'institution etait de plus en voie
de devenir insolvable par suite de mauvais pla-
cements, les autorites auraient naturellement a
intervenir pour remettre ses affaires sur une base
plus solide ou pour la dissoudre d'une fagon
ordonnee . En 1'absence de quelque crise majeure

de cette sorte, une institution peut, toutefois,
normalement compter qu'une proportion rela-

tivement faible de ses engagements a demande

fera regulierement l'objet de retraits, a un rythme

qui dependra principalement des habitudes d'af-
faires de ses clients et de son propre empres-

sement a soutenir la concurrence offerte par
d'autres formes'-de placement . Les grandes insti-
tutions qui font affaires sur un vaste territoire

peuvent habituellement compter que 1'allure de
leurs reglements de comptes sera plus reguliere

que celle des petites dont les affaires peuvent

etre affectees par certaines transactions indivi-
duelles; et une institution qui a peu de gros
comptes relativement a sa taille a moins a

craindre de 1'effet de retraits soudains qu'une

7s8z0-3o
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autre qui a relativement plus de tels comptes .
Ainsi, les besoins de liquidite dans la structure
de 1'actif d'une institution varient grandement
selon la situation de chacune .

De plus, un besoin quelconque de liquidite
peut etre rempli de diverses manieres, comme,

par exemple, par la rentree reguliere des rembour-
sements d'emprunts et de placements qui ne sont
pas negociables en eux-memes . Ainsi, si la plu-
part de ses prets sont a court terme, meme s'ils
ne sont pas a demande, une institution peut

compter sur de plus importantes recettes de re-
couvrements que si la masse de ses fonds est
engagee dans des prets et des placements a long

terme. Beaucoup depend encore ici de la fagon

dont les choses se passent en pratique ; des prets
nominalement a court terme peuvent demeurer
en fait impayes pendant de longues periodes et
representer moins de liquidite que des valeurs a

long terme pour lesquels ont peut compter sur
des remboursements reguliers . De plus, les place-
ments a court terme qui sont peu negociables
sont, en fait, moins liquides que les titres a longue
6ch6ance pour lesquelles on peut compter sur

un marche continu22 . Comme il y a tant de diffe-

rents facteurs qui entrent en ligne de compte,
il est aussi difficile de prescrire quelle proportion
des fonds d'une institution devrait etre investie
en valeurs liquides specifiqu.es, comme des prets
a vue et des titres negociables a courte echeance,
-qu'il 1'est de prescrire des coefficients de capital
uniformes . A la verite, les circonstances peuvent
eventuellement changer selon 1'evolution des mar-
ches; s'il se developpe des marches secondaires
dans des titres comme les valeurs municipales
et les hypotheques, ou si de nouvelles facilites

d'escompte apparaissent, la liquidite effective de
categories entieres de valeurs s'ameliorera, et il
deviendra moins necessaire de detenir d'autres
valeurs negociables .

Tenant compte de toutes ces considerations
et du fait qu'un actif liquide qu'on est oblige d e

9 Les possesseurs de ces titres n6gociables mais h longue
6ch6ance peuvent sans doute les considbrer moins liquides si
leur valeur a baissb et si on ne peut les vendre qu'A perte;
A la vErit6, c'est aussi le cas des titres A courte &h6ance
qui sont n€gociables .

,conserver n'est pas utilisable en fait comme
source de liquidite, nous ne croyons pas qu'il

soit necessaire d'incorporer dans la legislation
bancaire des coefficients de liquidite statutaires
en vue de proteger le public23 . L'interet public
sera suffisamment sauvegarde si les autorites se
tiennent au courant de la situation de chaque

institution et si elles ont le pouvoir d'intervenir
dans le cas ou une institution donnee se place-
rait dans une position de liquidite precaire ou
ne ferait pas de provision suffisante pour honorer
ses obligations a echeance . Afin de proteger les
institutions contre 1'usage injustifie de ce pouvoir,

les reglements s'y rapportant devraient etre sujets
a appel au Conseil du Tresor ou a tout autre
organisme approprie .

Nous pouvons presumer que les institutions
concernees seront en faveur d'une sage surveil-

lance dans un domaine qui touche si directement
leurs interets . Elles pourraient bien, de fait, co-
operer avec 1'Inspecteur general des banques
pour etablir des regles generales appropriees a
cet egard : certaines institutions ont deja adopte
privement de telles regles dans le cadre de leurs
propres associations . Il nous semble difficile de
donner un conseil precis quant a ces normes ou
quant aux sortes de valeurs qui seraient tenues
pour liquides . Les banques a charte ont, toute-
fois, administre sainement leurs affaires avec une
proportion de 20 p . 100 a 25 p. 100 de leur
actif place en encaisse, en prets au jour le jour
et a vue et en titres du Gouvernement federal a
courte echeance. Leur actif est la contrepartie
d'un passif transferable par cheques dans sa
presque totalite, ce qui indique que des pour-
centages a peu pres semblables conviendraient
pour les cr6ances a demande ou transferables par
cheques et . des pourcentages quelque peu plus
eleves a 1'egard des comptes courants et quelque
peu inferieurs, peut-etre, a 1'egard des creances
sujettes a bref preavis . L'experience des institu-

tions qui font plus affaires dans le domaine des
depots a terme veritable indique que, pour les
creances de cette nature, les pourcentages de

"Le pouvoir de la banque centrale d'imposer ou de
modifier des r6gles de liquidit6 pour des raisons de politique
mon6taire est trait6 au chapitre 22 .



liquidite pourraient varier entre aussi peu que
10 p. 100 et 20 p. 100, selon les divers facteurs
mentionnes tantot qui affectent la composition
de leur passif et de leur actif. Neanmoins, les
autorites de surveillance et les institutions sont
mieux que nous en mesure de determiner des
normes appropriees et plus precises .

CONCLUSION

Ainsi se termine la serie de nos recommanda-
tions quant aux amendements A apporter ~ la Loi
sur les banques et A la loi connexe sur les petits
prets . En recommandant d'etendre les dispositions
de la premiere ]oi A toutes les institutions qui
remplissent des fonctions de banque, et en pro-
posant d'accroitre les pouvoirs de l'Inspecteur
general afin d'assurer qu'elles se conforment A de
saines pratiques, nous ~avons ete inspires par le

desir d'etablir un cadre plus souple et plus equi-
table dans lequel 1'objet principal de la loi-

assurer la solidite continue du systeme bancaire

canadien-sera realise en adoptant la voie qui a
fait ses preuves, adaptee pour tenir compte de

1'evolution . Notre recommandation que des co-
efficients minima d'encaisse soient imposes A
toutes les institutions bancaires, que ces coeffi-

cients soient differents selon la nature des creances
et que ces encaisses soient maintenues A la
Banque du Canada, devrait egalement favoriser
1'adoption de saines pratiques et accorder un plus

juste traitement aux institutions . De plus, cela
facilitera les contacts et les consultations entre les

autorites et les institutions concernees-tant au

sujet des developpements financiers qu'A celui des
questions de politique-et elle ajoutera quelque
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peu au moyen de prevoir 1'influence des mesures
monetaires sur les institutions .

Comme pour les recommandations faites au
chapitre 18, en ce qui concerne 1'esprit qui doit
inspirer les dispositions de la loi en matiere de
placement, nous avons conqu les cadres d'un re-
gime de reglementation qui encouragerait le
systeme financier A s'adapter et A innover dans
un climat de concurrence, sur un pied d'egalite,
un regime debarrasse de plusieurs des differences
de traitement et prohibitions legislatives arbitraires
qu'on y trouve presentement . Dans certains cas,
nous avons suggere de donner une sanction juri-
dique A des controles effectifs qui existent dej A ,
tandis que dans d'autres nos propositions visent A
combler des lacunes ou A fermer des portes de
sortie dans le regime de surveillance, ou bien
A pourvoir aux developpements futurs .

Nous avons aussi essaye de concilier une
perspective large et equitable A 1'echelle nationale
avec le concept d'un regime qui permettrait de
decentraliser le fonctionnement du systeme finan-
cier, qui encouragerait les institutions moins
importantes, et qui rendrait la reglementation des
mouvements cooperatifs comme les credit unions
et les oaisses populaires indirecte en la faisant
passer par leurs institutions centrales . Les dispo-
sitions que nous avons suggerees pourront etre
modifiees A 1'experience, mais nous esperons que
toute modification sera examinee, tout comme les

propositions que nous venons de presenter, dans
la perspective de 1'ensemble du systeme financier .
Dans le cours ordinaire des choses, la revision

habituelle du systeme par le Parlement tous les
dix ans sera probablement suffisante pour main-
tenir le regime de reglementation en harmonie
avec les besoins du pays .



CHAPITRE 2

LES OBJECTIFS DE LA POLITIQUE FIN ANCIERE

Jusqu'ici notre attention a porte principale-

ment sur les caracteristiques du systeme financier

en tant qu'intermediaire entre les preteurs et les
emprunteurs . Mais le plus haut degre de liberte

et de concurrence an sein du systeme et le meil-

leur regime de reglementation ne sauraient, assurer

seuls la realisation des principaux objectifs eco-

nomiques de la nation tels que le plein emploi et

la stabilite des prix . On n'obtiendra de succes

tangibles dans la poursuite de ces buts que si les

gouvernants coordonnent soigneusement et cons-

tamment leurs efforts pour y parvenir. Nous etu-
dierons donc maintenant les mecanismes et 1'effi-

cacite des divers aspects de la politique financiere,

en insistant davantage sur les mesures qui ont

pour objet d'influencer les conditions de credit .

Mais les politiques monetaires et celles relatives

a la gestion de la dette publique-dont nous trai-

terons dans les chapitres 21 et 22-font partie

d'un plus vaste programme de politiques, dont

chaque element agit sur le tout . Il nous a donc ete

necessaire d'etudier les aspects internationaux

de la politique financiere ainsi que la politique

fiscale, avant de recapituler, au chapitre 25, nos

conclusions concernant les facteurs dont il faut

tenir compte pour choisir et combiner les me-

sures d'une politique coherente . C'est dans ce

contexte general que nous traitons ensuite du
statut et de 1'organisation de la Banque du Ca-

nada dans le chapitre 26 .

LES CARACTERISTIQUES DES

OBJECTIFS ECONOMIQUE S

Une analyse des principaux objectifs econo-

miques et de la politique financiere nous place
vite devant un dilemme d'importance : les buts

primordiaux de la societe ne se pre"tent pas a une

definition precise, mais par ailleurs la politique

risque fort d'etre confuse et de n'aboutir a rien

si elle n'est pas orientee vers des objectifs bien
clairs . Toute etude tant soit peu poussee des ob-

jectifs economiques doit done eviter le danger

de devenir soit un eloquent expose de vagues
generalites soit une construction mathematique

d'une precision ingenieuse mais qui ne corres-
pond pas a la realite . Chaque secteur de la col-
lectivite a des interets particuliers et sa propre
echelle de valeurs ; il n'est donc pas facile de faire
1'accord sur les buts precis que doit poursuivre
la societe dans son ensemble . Apres avoir explore
ce sujet sous tous ses angles avec des temoins
tant du pays que de 1'etranger, nous avions donc

a considerer une multitude d'objectifs economi-
ques . Bien que Pon ait ete generalement d'accord
pour reconnaitre que 1'accroissement de 1'effica-
cite, un niveau d'emploi eleve et stable, la sta=

bilite des prix, et une situation exterieure saine

pouvaient se ranger au premier rang parmi les
buts a atteindre, on s'entendait beaucoup moins

sur -la signification precise de ces objectifs et,
dans- certains cas; sur leur ordre d'importance . 11 _
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faut songer en outre que meme des objectifs
economiques aussi generaux que ceux-la ne re-
goivent pas toujours 1'appui constant de la col-
lectivite, qui formule ses preferences en fonction
d'une philosophie politique en constante evolu-
tion. L'opinion generale peut bien facilement dire
d'une seule voix que tous les Canadiens devraient
jouir du maximum de liberte compatible avec une
egalite raisonnable des chances de chacun et une
repartition equitable des charges et benefices na-
tionaux; mais il n'existe pas de formule qui per-
mette de traduire ces viceux vagues en une liste
pratique d'objectifs economiques .

Une politique implique necessairement un
choix, mais les choix ne sont jamais absolus et
les circonstances dans lesquelles ils doivent s'exer-
cer changent constamment . Des objectifs qui
seraient peut-etre faciles a atteindre quand la con-
joncture mondiale est favorable peuvent bien se
reveler impossibles a poursuivre dans un climat
international moins prospere . De meme, lorsque
le pays vient tout juste de traverser une periode
prolongee de forts investissements et souffre d'un
excedent de capacite de production, ou lorsque la
population devient moins industrieuse ou moins
dynamique, il peut arriver que les objectifs eco-
nomiques soient au moins temporairement tres
difficiles a atteindre . Bien des facteurs influant
sur 1'activite economique sont hors de la portee
de ceux qui etablissent la politique, particuliere-
ment la politique financiere ; il est evident, par
exemple, qu'aucun adoucissement des conditions
monetaires ne pourrait remedier a un chomage
attribuable a de pietres recoltes ou a la faiblesse
concurrentielle de certaines industries . On aime-
rait pouvoir enoncer avec precision les objectifs
economiques afin de pouvoir les comparer aux

resultats obtenus et de mesurer 1'efficacite de la
politique financiere . Toutefois, nous sommes con-

vaincus que si l'on tentait de fixer selon des regles
rigides quelle importance proportionnelle il faut

attacher a chaque objectif, on s'enliserait dans
1'irrealisme et dans 1'erreur, surtout dans une

societe libre qui evolue sans cesse et oii s'oppo-
sent de nombreuses aspirations .

Ceci dit, nous demeurons d'avis qu'il est d'im-
portance capitale que le public et les autorites

poursuivent en tout temps des objectifs claire-
ment definis et qui obtiennent 1'assentiment gene-
ral . Ceux-ci peuvent varier d'une periode a l'autre ;

mais on ne peut pas etablir de politique cohe-
rente si Pon cherche a s'adapter a une situation
donnee sans s'etre fixe des buts precis et sans
peser les inconvenients et les avantages de cette

politique aussi soigneusement que les circonstan-
ces le permettent. Si la societe ne peut se mettre
d'accord sur les objectifs a poursuivre, au moins

provisoirement, ou si les autorites adoptent des
politiques incoherentes sans avoir pese les con-
sequences de leurs actions, on ne peut s'attendre
a obtenir des resultats satisfaisants . Le nombre
de chomeurs en quete de travail sera evidemment

plus eleve qu'il ne 1'aurait ete autrement si la
collectivite ne peut s'entendre soit sur la neces-
site de combattre le chomage soit sur 1'adoption
de mesures bien precises pour y remedier . Le

fonctionnement efficace de 1'economie depend
donc de l'appui eclaire d'un public bien informe
aux objectifs du moment, de 1'esprit d'initiative
manifeste par les autorites pour gagner 1'adhe-

sion de la collectivite aux buts les plus impor-
tants, et de la coherence et de 1'efficacite des
politiques adoptees par les hommes d'$tat pour
atteindre ces buts .

EXAMEN DES OBJECTIFS

Presentement les Canadiens seraient d'accord,
croyons-nous, pour reconnaitre que nos dirigeants
et la nation toute entiere devraient poursuivre la

realisation des quatre principaux objectifs eco-
nomiques suivants :

a) L'accroissement de la productivite ;

b) Un niveau d'embauche eleve et stable ;

c) La stabilite des prix ;

d) Une situation financiere solide vis-a-vis des
autres pays .

Il va sans dire que l'accroissement de la pro-
ductivite n'est pas une fin en soi mais plutot
un moyen d'ameliorer le bien-etre economique de
la nation. Si cette productivite accrue s'accom-
pagne d'un haut niveau d'embauche, la produc-
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tion nationale augmentera et la collectivite pourra
en consequence relever le niveau de sa consom-
mation, ou accroitre ses loisirs, ou faire plus

d'investissements au pays et apporter une aide
plus importante aux pays sous-developpes . Qu'ils
soient consommes ou investis, gardes pour soi

ou donnes aux autres, les revenus croissants
d'une nation qui s'enrichit progressivement ou-
vrent a ses citoyens des choix plus vastes que
ceux qui s'offrent dans les contrees pauvres, en
stagnation ou en declin . Quant a savoir si les
fruits de ces progres sont employes a bon escient,
c'est la une autre question. Divers temoins nous
ont pries d'inclure parmi les grands objectifs

de la politique un accroissement de la depense
dans certains secteurs determines ; certains veu-
lent faire consacrer plus de ressources aux routes,
aux ecoles on a 1'habitation ; d'autres mettent
1'accent sur la consommation ou la securite so-
ciale ; d'autres encore donnent une priorite aux
investissements prives ou au developpement des
exportations et des industries qui font concur-
rence aux importations . La societe voudra re-
soudre de diverses fagons selon les epoques les
confiits qui resultent ainsi de la rarete des pro-
duits en face des besoins multiples-pour 1'inves-
tissement public, ou prive, on la consommation-

et cela amenera les autorites a adopter des poli-
tiques pour stimuler un genre de production plu-
tot qu'un autre . Mais on risque fort d'entraver
le progres si Pon fait trop obstacle aux meca-

nismes normaux qui amenent des marches libres

a modifier leur production selon 1'evolution des
gofits et des techniques ou si Pon attache une

importance excessive a des objectifs accessoires

extremement specifiques . D'une fagon generale,
mieux on reussit a atteindre les objectifs majeurs

de 1'economie dans son ensemble, plus on est
capable de repondre aux besoins particuliers

de chacun de ses secteurs . Ainsi, un taux de

croissance globale satisfaisant qui resulte d'une
productivite a la hausse et d'un niveau d'embau-

che eleve permettra plus facilement aux industries

en declin relatif ou absolu de s'ajuster a cette
situation, a la main-d'ceuvre et aux capitaux

affectes de trouver de nouveaux emplois profita-

bles, et a la nation d'accorder toute 1'aide jugee
desirable a ceux que le progres laisse en arriere.

Il faut distinguer entre la croissance qui vient
des progres de la productivite et les supplements
de production qu'on peut obtenir en augmentant
la main-d'ceuvre, en reduisant le chomage ou en
prolongeant les heures de travail . D'aucuns ajou-
teront que la nation devrait avoir pour objectif
de favoriser la croissance du pays par 1'immigra-
tion. Mais la croissance, de quelque fagon qu'on
la mesure, ne saurait etre vigoureuse et durable
si on gaspille les ressources de 1'economie . Une
croissance qui ne s'arretera pas rapidement doit
reposer surtout sur un volume soutenu d'inves-
tissements suffisants-aussi bien pour la forma-
tion de la population et sous forme de capitaux
collectifs qu'en biens durables pour les entreprises

et les consommateurs-sur les progres de techni-
ques de production qui associent plus efficacement
la main-d'ceuvre, la direction et les capitaux, et

sur 1'amelioration de la qualite et de 1'esprit d'en-
treprise de la population active en general . Ce
genre de progres de la productivite et de la con-

currence permet d'accroitre la production de biens

et de services que pent fournir chaque unite des
facteurs de production' . La production nationale

globale accusera une augmentation satisfaisante
si la productivite s'accroit rapidement et que 1'em-

ploi est maintenu a un niveau stable et eleve .
Depuis 1957, 1'accroissement de la productivite
s'avere tout aussi insatisfaisant que le niveau de

1'embauche .
Le chomage est universellement reconnu comme

un probleme economique . La meilleure fagon de
determiner dans quelle mesure on a reussi a attein-

dre le niveau d'emploi juge desirable n'est pas
d'utiliser le chiffre de 1'embauche totale (qui peut

varier selon l'immigration, les tendances demo-
graphiques et la proportion de la population qu i

1 Le meilleur indice de Ia production r6elle de 1'6conomie
(c'est-h-dire la valeur de ]a production rectifi6e pour tenir
compte des modifications de prix) se retrouve peut-@tre dans
la s6rie statistique intitul€e -production nationale brute au
coUt des facteurs de la production-, tandis que la mesure la
plus satisfaisante des facteurs de production semble etre
le nombre global des heures de travail, bien que les statis-
tiques relatives aux heures de travail fournies en dehors du
secteur manufacturier ne soient pas encore bien adEquates .



456 COMMISSION ROYALE SUR LE SYST bME BANCAIRE ET FINANCIE R

desire du travail) mais plutot la proportion des

chomeurs veritablement en quete de travail par
rapport a 1'effectif ouvrier2 . Tout comme la pro-

ductivite, un niveau d'emploi eleve et stable ne
constitue pas une fin en soi mais plutot un moyen
de rehausser le bien-etre economique de la societe
et de ses membres et d'offrir des chances raisonna-
bles de reussite a tous ceux qui veulent en profiter .
Besogner n'a aucune valeur en soi, et encore moins
1'affectation de la moitie de la population a creuser
des trous et de 1'autre moitie a les remplir . Le
but que l'on cherche a atteindre par un haut
niveau d'embauche est naturellement de faire dis-
paraitre la misere materielle et morale des cho-
meurs et les pertes de production causees par le

chomage. S'il existe des chances suffisantes pour

tous d'occuper des emplois productifs, le pays tout
entier jouira d'un plus haut revenu reel par tete,

d'une plus forte production nationale et d'un
climat plus favorable a 1'efficacite et a 1'essor

economique .
' La stabilite des prix egalement, bien que sou-

haitable en soi, est aussi un objectif important en
tant que moyen d'atteindre un but plus eleve. Une

tendance a la hausse ou a la baisse du niveau
gingral des prix dont les effets sont prononces

et cumulatifs peut entrainer des perturbations so-
ciales et economiques, encore que les prix parti-

culiers des denrees et des services et des valeurs
financieres doivent fluctuer librement puisque c'est
grace a ces mouvements relati f s des prix que

s'effectue la repartition de la plus grande partie
de nos ressources et de nos depenses . Meme si les

etudes executees pour notre compte confirment
que les maux engendres par l'inflation se font sen-

tir surtout chez les personnes agees, chez celles
dont le revenu est fixe, ainsi que chez certaines

categories de petits salaries, un des objectifs im-
portants de la politique doit etre sans conteste de

' e La s6rie statistique du B .F.S . intitul6e -Ch6mage, en
pourcentage de la main-d'oeuvre . semble offrir une mesure
A peu pr8s juste du ch6mage, bien que ces chiffres puissent
comprendre un certain nombre de personnes qui Wont pas
1'intention de trouver un emploi . 11 n'y a pas lieu de craindre,
non plus, que ces chiffres donnent une fausse We de la
tendance du ch6mage . Cela est particuli8rement vrai si l'on
rectifie l'indice pour tenir compte de ses variations saison-
nWes.

proteger ces secteurs de la population contre une
diminution injuste de leur niveau de vie, diminu-

tion contre laquelle Hs n'ont aucun moyen de se
proteger. Il est possible que 1'inflation, comme le
chomage, n'atteigne qu'une faible partie de notre
societe; mais le pays dans son ensemble ne saurait
fermer les yeux sur les effets destructeurs que
l'un et l'autre peuvent avoir sur 1'epargne et le
moral . En outre, la hausse des prix peut affaiblir
la croissance economique en sapant a la base le
regime des conventions en valeurs nominales sur
lesquelles se fonde la conduite efficace des affaires,
en engendrant la crainte de s'engager par des con-
trats d'epargne et de prets a long terme, et en
canalisant les ressources dans des voies improduc-
tives et inefficaces dans la mesure oil les individus

et les entreprises chercheraient a fuir les effets
nefastes de l'inflation . Sans compter que 1'inflation

pourrait progresser plus rapidement chez nous que
dans les autres pays, et donc detourner autant

les Canadiens que les etrangers d'acheter nos pro-
duits et annuler les efforts que nous ferions par
ailleurs pour maintenir des niveaux desirables

d'emploi productif . Une deflation continue pent
nuire encore davantage a la realisation de nos

autres objectifs, touchant 1'emploi, la productivite
et la solidite de notre situation financiere inter-

nationale .
On nous a suggere que l'indice des prix de

gros des denrees constituerait la meilleure mesure
pour juger de la stabilite des prix. Mais si les

prix des industries productrices de biens ne
flechissaient jamais parce que les accroissements

de productivite passeraient completement en aug-
mentations de salaires et de benefices, la pres-

sion qui en resulterait sur les salaires dans les
secteurs des services, ou 1'augmentation de pro-

ductivite est plus faible, entrainerait presque a

coup sur des prix plus eleves dans ces secteurs .

11 en resulterait une hausse reguliere de l'indice

des prix aux consommateurs .

En outre, notre position face a la concurrence

internationale serait affaiblie si les autres pays
maintenaient stables les prix au stage final et

faisaient partager entre la main-d'ceuvre, la direc=
tion et la collectivite en general des avantages des
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progres de la productivite . Sans compter que 1'in-
dice des prix de gros n'est pas une mesure bien
exacte de la tendance des prix dans 1'ensemble

de 1'economie. Nous sommes d'avis que l'indice
des prix aux consommateurs fournit une indica-
tion plus sure des prix au stage final, bien qu'une

etude executee pour notre compte revele que cet
indice a legerement tendance a surestimer les

hausses de prix, car il est difficile de mesurer
les changements de la qualite des produits, 1'ame-

lioration des services, et d'autres facteurs sem-

blables . Il ne semble pas que ces tendances in-

fluent sensiblement sur l'indice global, mais nous

sommes tout de meme d'avis que le B .F.S. de-
vrait poursuivre ses efforts en vue de rendre cet

indice plus exact . Bien que l'indice ne mesure
pas les fluctuations du niveau de vie decoulant

d'une evolution des gouts et des modes de con-
sommation, i1 parait tout de meme plus sur

que le coefficient de correction des prix utilise
pour la comptabilite des comptes nationaux, car

cc dernier, malgre certaines ameliorations, con-
serve encore une forte tendance au rencheris-

sement, surtout en ce qui concerne les prix des
biens d'investissement et des services3 .

La stabilite des prix, la productivite et le plein

emploi constituent des objectifs purement inter-
nes a notre econqmie, bien que leur realisation

puisse apporter une contribution valable a 1'ame-

lioration du climat economique mondial . Pour-
tant, il est peu probable que nous atteignions ces

objectifs si notre situation financiere exterieure
n'est pas solide et si nous n'entretenons pas de

saines relations avec les autres pays . Le Canada
a toujours eu une economie tres ouverte sur le

monde, et nos progres et notre prosperite sont
encore inseparablement lies a la conjoncture in-

ternationale, notamment a celle des ttats-Unis .

ttant donne nos nombreux liens financiers, com-
merciaux et autres avec 1'etranger, 1'interdepen-

dance croissante des pays de l'univers et la col-
laboration economique plus etroite qui existe

entre toutes les nations, il nous est pratique-

" Voir The Reliability of Selected Price Indexes as
Measures of Price Trends par A. Asimakopulos.

ment impossible de nous dissocier des evenements
qui se produisent a 1'exterieur de nos frontieres .
Il serait meme desastreux pour nous de chercher

a le faire. Aussi paradoxal que cela puisse pa-
raitre, mieux nous saurons conserver une situation
financiere forte et bien equilibree vis-a-vis
1'etranger, plus nous gagnerons en independance
pour poursuivre au pays les buts que nous nous
sommes fixes : le plein emploi ne jouit d'aucune

priorite dans une crise du change, et les prix
ne sauraient rester stables si le dollar canadien
s'avilit constamment sur le marche des devises . .

De meme qu'on trouve des gens qui preconi-
sent telle ou telle affectation de la production

nationale, ainsi y en a-t-il pour estimer que les
objectifs internationaux de la nation devraient
etre definis de maniere tres specifique . D'aucuns
sont d'avis, par exemple, que la politique econo-

mique etrangere du Canada pourra le mieux
servir nos interets a long terme si nous augmen-
tons notre assistance aux pays sous-developpes
et si nous aidons a renforcer a 1'echelle mondiale
le regime monetaire, economique et commercial .
D'autres soulignent l'importance de remplacer nos
deficits par des surplus au chapitre des comptes
courants de notre balance des paiements, en par-
tie pour que nous puissions fournir un apport

net aux stocks limites de capitaux physiques et
d'autres ressources du monde, au lieu d'y puiser,

et en partie parce que notre independance eco-
nomique, estime-t-on, en serait renforcee. Dans
le meme ordre d'idees, on soutient que l'on de-

vrait resister aux entrees de capitaux de partici-•
pation, et qu'en possedant nous-memes une plus

grande partie de notre capital economique, nous
aurions une meilleure maitrise sur nos destinees

economiques et politiques . La plupart des temoi-

gnages que nous avons regus ont ete en faveur
d'un regime de taux fixe du change ou en faveur

d'un taux du change assez stables ; mais certains

ont soutenu la these extreme qu'il n'y avait pas

du tout lieu de se preoccuper du taux du change
et que Nn devrait en laisser le niveau s'etablir

librement dans les limites compatibles avec la
realisation de nos objectifs interieurs . Il nous

semble, toutefois, que ces vues differentes et
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parfois 'opposees se referent a des buts reelle-

ment subalternes . Le but premier doit etre de

parvenir a une situation financiere exterieure

qui nous permette de poursuivre la realisation
de nos objectifs nationaux-y compris l'objectif

politique superieur d'aider an renforcement de

1'economie mondiale-avec autant d'indepen-
dance que nos obligations envers un monde soli-

daire nous le permettent.

Comme ce but general consiste en fait en un

faisceau d'objectifs, on ne peut se referer a un

unique indice pour mesurer nos succes a 1'at-
teindre. La stabilite du cours des changes, sur le

marche au comptant ou a terme, n'est pas en soi

une mesure satisfaisante des resultats obtenus,
surtout lorsqu'elle a ete realisee aux depens de

la stabilite des prix ou de 1'embauche au pays,
on par l'imposition de restrictions an commerce

ou d'un controle sur les changes . Des fluctuations
trop marquees dans la valeur de notre monnaie

sur le marche des devises entrainent des pertur-

bations an pays et a 1'etranger, quel que soit
le regime des taux de change en vigueur ; mais
1'histoire nous enseigne qu'il arrive des temps

ou des changements de taux s'imposent . On ne
saurait considerer, non plus, comme seul indice

le volume des reserves officielles en devises ac-
ceptees pour les reglements de comptes interna-

tionaux: or, dollars americains et autres mon-

naies convertibles . Des fluctuations continuelles
et prononcees dans les reserves (les reserves

empruntees non comprises) peuvent etre un in-
dice d'une situation malsaine. Mais les difficultes
ne se refletent pas toujours de cette fagon dans

1'immediat, et par ailleurs une fluctuation des
reserves n'est pas necessairement un sympt8me

qu'il existe des problemes fondamentaux .

La balance des comptes courants peut aussi
fournir une indication utile sur la position exte-

rieure du pays . Toutefois, les deficits de nos

comptes internationaux ne revelent parfois rien
d'autre qu'une croissance vigoureuse et une pleine

exploitation des richesses du pays, qui offrent

des occasions d'employer avantageusement des
capitaux etrangers . A d'autres moment, de tels

deficits sont 1'indice d'une faiblesse fondamentale
face a la concurrence exterieure, d'emprunts in-
justifies a 1'etranger on d'une vulnerabilite crois-

sante aux chocs des evenements mondiaux4. Sem-
blablement, un surplus de la balance des comptes
ne reflete pas necessairement une economie saine,
surtout s'il resulte de restrictions aux. echanges
commerciaux, de poussees inflationnistes en d'au-

tres pays, ou du chomage et de la stagnation
au pays meme .

La nature et 1'importance des mouvements de
capitaux fournissent encore une autre indication
sur la situation exterieure du Canada. Comme
ceux d'une entreprise privee, les emprunts d'une
nation a 1'etranger devraient etre juges non selon
leur importance en chiffres absolus mais en fonc-
tion de ses revenus, de son programme d'immo-
bilisations et de la productivite de ses investisse-
ments . Par exemple, les importations de capitaux
remboursables a des conditions fixes n'entraine-
ront de difficultes que si les remboursements eta-
blis sont trop considerables par rapport au revenu
national et aux exportations ; et 1'entree de capi-
taux de participation peut avoir d'indesirables
consequences non economiques seulement lors-
qu'elle constitue une proportion trop elevee des
capitaux de ce type employes au Canada6 . Du
point de vue economique, on doit juger de la
valeur des placements directs par la contribution
qu'ils apportent a la croissance de 1'economie, en
fournissant au Canada des ressources productives,

des revenus supplementaires, et de nouveaux
marches, techniques et talents.

Ce que nous en avons dit jusqu'ici suffit peut-

etre a indiquer combien complexe et difficile a
definir est l'objectif economique international

de la nation. A l'instar d'un individu ou d'une
entreprise, une nation qui administre mal ses

affaires se heurte vite a des difflcultes exterieures .
Si le pays cherche a faire plus que ne le per-

' Tout d6pend des causes de ces d6ficits, soit des facteurs
temporaires, soit des pressions plus durables qui affectent
nos cofits de production on les march6s de nos exportations
ou de nos industries qui font concurrence aux importations .

° L'entr8e de capitaux de participation peut se produire
m6me lorsque la balance des comptes accuse un surplus,
s'il y a des mouvements compensatoires d'autres sortes de
capitaux ou des changements dans les rEserves.
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mettent les ressources physiques-interieures ou
exterieures-dont il dispose, cela entrainera ine-
vitablement de graves consequences . De meme,
si on poursuit mal a propos une politique restric-
tive, alors qu'il existe au Canada des ressources
productives inutilisees, on pourra attirer trop de
capitaux etrangers . L'economie mondiale elle-
meme ne saurait beneficier d'une restriction inop-

portune des revenus et de 1'emploi au Canada .
Tout comme chaque entite particuliere au pays
doit, dans son propre interet, se preoccuper de
la vigueur de 1'economie tout entiere, de meme
le Canada doit s'interesser au bon fonctionne-

ment de .1'economie mondiale et etablir sa poli-
tique en consequence. Les mesures a courte vue

peuvent nous procurer des avantages immediats,
mais si elles affaiblissent les liens commerciaux
et financiers internationaux, elles ne constituent

certes pas le moyen d'assurer d'une fagon dura-

ble la prosperite an pays ni de creer un climat
international qui soit sain . L'objectif economique
international du Canada doit donc consister essen-

tiellement a faire preuve de perspicacite dans ses
rapports avec 1'etranger, afin de ne pas compro-

mettre mais bien plutot favoriser la poursuite a
long terme de ses autres objectifs economiques et
politiques les plus importants .

Plus les buts que le peuple canadien se propose

deviennent nombreux et detailles, plus complexe
devient la tache de les faire appuyer par 1'en-
semble de la population, et plus grand est le

risque de les voir entrer en conflit . Nous avons
essaye de mettre en relief les objectifs majeurs

qui, a notre avis, ont largement 1'appui de la col-
lectivite ; mais meme ces quelques objectifs ne

sont pas faciles a atteindre et se sont parfois
reveles impossibles a concilier . Toutefois, avant
de jeter un bref regard sur les realisations d'apres-

guerre et sur la question des conflits d'objectifs,
nous tenons a signaler une fois de plus que les

echecs ou les succes ne sont pas tous attribuables
a ceux qui etablissent la politique, particuliere-

ment la politique monetaire. Les resultats obte-
nus dependent pour beaucoup du climat mondial

et des autres facteurs fondamentaux qui influent
sur la conjoncture au Canada.

LES REALISATIONS D'APRES-GUERR E

Bien que les fluctuations a court terme de la
conjoncture au Canada ont chacune leur propre
histoire jusqu'a un certain point, on ne peut plei-
nement comprendre 1'evolution de 1'economie que
si l'on se refere aux tendances a plus long terme

qui en determinent les caracteristiques profondes
et qui affectent le climat general . Certains econo-
mistes ont mis en doute 1'existence de longs
cyclesa bien definis et dus a une cause commune ;
cependant, quel que soit le bien-fonde de leur
these, il semble clairement y avoir des periodes
ou un concours d'evenements nationaux et mon-

diaux tels que la croissance de la population, les
innovations et le progres technologique, un gon-
flement des depenses de consommation et d'inves-
tissements, declenche une longue vague de crois-
sance vigoureuse . Par contre, il semble aussi y
avoir des periodes prolongees pendant lesquelles,
pour une raison ou une autre, l'offre de ressources
se fait relativement abondante et 1'economie man-
que de 1'aiguillon d'une demande intense qui pent
seule 1'eperonner a produire son plein rendement6 .

Par consequent, meme si les cycles a court
terme fournissent, a bien des egards, le moyen le
plus commode de faire la chronique des evene-
ments economiques, il faut placer ces courts cycles
dans leur contexte historique. Ces derniers sont
normalement constitues par 1'expansion a peu pres
simultanee d'un certain nombre de champs d'acti-
vites, suivie d'une contraction semblablement ge-
neralisee, qui fait place a son tour a la phase

d'expansion du cycle suivant . Alors que dans d'au-
tres pays ces cycles ont dure parfois jusqu'a douze
ans, le tableau 20-1 indique que la duree des

cycles au Canada s'est etablie a environ quatre
ans en moyenne au cours de la periode d'apres-
guerre .

L'evolution economique au Canada, de 1946 a
nos jours, peut commodement se repartir en
quatre periodes . La premiere, qui va de la fin
de la reconversion et de la demobilisation d'apres-
guerre jusqu'en 1949, fut marquee par la forte
demande resultant des suites de la guerre . La

° Voir le volume des annexes oil il est discut6 plus >3 fond
des longs cycles et traits de leur histoire.
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T.►sienu 20- 1

DATES DE REFERENCE DES CYCLES tCONOMIQUES-
CANADA, M RIODE D'APRES-GUERRE

Ann6e Trimestre

I
IV
III
II
II
II
II
I
I

Mois Tournant

Type et
num8ro d c

la phase
commencke

f8vrier
octobre
septembre
mai
j uin
avril
avril
janvier
mars

creux
pointe
creux
pointe
creux
pointe
creux
pointe
creux

Expansion 1
Contraction 1
Expansion 2
Contraction 2
Expansion 3
Contraction 3
Expansion 4
Contraction 4
Expansion 5

REmtnRQuE : Les p6riodes de contraction sont ombr6es dans
tons les graphiques figurant au pr6sent chapitre .

deuxieme, qui a dure jusqu'en 1953, fut egale-
ment caracterisee par une tres forte demande,
laquelle resultait d'une expansion normale de
temps de paix mais aussi du stimulant particulier

attribuable a la guerre de Coree qui avait eclate
au mois de juin 1950 . La troisieme, qui faisait

suite a un rajustement des stocks et a une diminu-
tion des depenses de defense aux $tats-Unis
vers la fin de 1953 et au debut de 1954-en
meme temps que survenait une regression au
Canada-fut marquee par une vigoureuse pous-
see d'investissements attribuable en partie aux
craintes repandues dans le monde entier de voir
se produire une penurie de matieres premieres .

Cependant, apres 1957 on vit se modifier pro-
fondement le climat economique qui regnait
au Canada. Au cours de cette quatrieme periode,
la depense nationale devint moins forte, car les
marches avaient enfin rattrape la demande des

consommateurs ; et bien des industries, parti-

culierement dans les matieres premieres de base,
disposerent de capacites de production exceden-
taires . Cet etat de choses resultait a la fois des
vastes programmes anterieurs d'investissements
et de 1'affaiblissement de la position concurren-

tielle des producteurs nord-americains . Un rajus-

tement fondamental s'imposant par suite de ces
modifications profondes de la demande, les phases

de reprise du cycle des affaires eurent tendance
par la suite a devenir plus courtes et avoir moins
d'ampleur, bien que les phases de contraction
ne devinrent pas plus longues ni plus marquees .

Le graphique 20-1, qui fait voir les tendances

en meme temps que les changements d'annee en
annee de la depense nationale brute en prix
constants', indique bien la vigueur qui marquait
1'essor de la production canadienne avant 1957 et
1'affaiblissement qui s'est produit dans les annees
subsequentes . Immediatement apres la guerre, l'ac-
cumulation de la demande au pays pour les biens
de consommation et biens d'investissement, com-
binee au gros volume de valeurs liquides acquises
durant la guerre, la necessite de venir en aide
aux pays de 1'Europe devastes par la guerre, et
1'absence de concurrence sur le plan international

se conjuguerent pour exercer une forte pression
sur nos ressources productives . En fait, 1'expan-
sion de la production canadienne ralentit a peine
au cours de la legere regression qui se fit sentir
aux ktats-Unis en 1949, et la demande qui decou-
la de la reprise economique et de la guerre de
Coree taxa de nouveau notre capacite de pro-
duction a 1'extreme dans les annees qui suivirent .
Un faible declin, en termes absolus, se produisit
en 1951 et lors de la regression de 1953-1954 ;
mais le boom d'investissements subsequents ali-
menta une expansion vigoureuse jusqu'a la chute

marquee du rythme de croissance de 1'economie
deux ans plus tard. Ainsi que le montre aussi le
graphique, ces developpements suivirent a peu pres
le meme cours qu'aux $tats-Unis, bien que les
recessions aient ete plus faibles et les expansions
plus prononcees au Canada-a 1'exception de 1'ex-
pansion de 1958-1960. Les fluctuations de notre
taux de croissance ressortent encore plus nette-
ment dans le graphique 20-2 qui montre la de-
pense nationale brute per capita en prix constants

et les variations annuelles de ce chiffre . Si on avait
pris la D.N.B. par personne employee en prix
constants, a titre de 7rlesure approximative de la
productivite, on verrait que la production par
employe pour 1'ensemble des secteurs (incluan t

° Le produit national brut an coOt des facteurs serait une
mesure plus appropri6e, mais on ne 1'utiHse pas ici afin de
pouvoir etablir des comparaisons avec les )'.°tats-Unis.
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Graphique 20-1
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Graphique 20- 2
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1'agriculture) s'est accrue au rythme de 2.7 p . 100
par an entre 1946 et 1956, mais de gu8re plus de
1 p. 100 par an entre 1956 et 1962 .

Les taux du ch6mage ont reflete cette evolu-
tion; ils etaient tres has au debut de la periode
d'apres-guerre, alors qu'une pression s'exergait
sur les ressources productives, mais ils monterent
de fagon assez prononcee par la suite, meme
pendant les phases de regression les plus legeres .
Toutefois, si nous faisons abstraction des fac-
teurs saisonniers, le ch6mage n'a pas depasse
4 p. 100 de 1'effectif ouvrier avant la regression
de 1954, sauf pour un trimestre en 1950, et il
n'est jamais reste longtemps pres de ce niveau

P.C.
1 0

0

superieur. Mais comme le fait voir le graphique
20-3, depuis 1957, le chiffre du ch6mage n'a pas
-ete inferieur A 5 p. 100, ni au Canada ni aux
ttats-Unis . En outre, nos taux de ch6mage se
sont maintenus au-dessus des taux americains
entre 1958 et 1962, en partie parce que notre
croissance economique n'a pas augmente au
meme rythme que notre main-d'aeuvre . Bien
qu'une partie de ce ch6mage soit astructurels, en
ce sens qu'il existe des offres d'emplois que les
chomeurs ne peuvent remplir faute d'aptitudes
ou de formation, il y a lieu de signaler que la
toute premiere cause du ch6mage tient ~ la fai-
blesse generale de la demande . Aussi constatons-

Graphique 20-3
~

CHOMAGE
En pourcentage de la main d'oeuvre

Canada et Etats-Uni s
Donnees trimestrielles desaisonnalisees

P . C.

I 0

0
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Les parties ombrees indiquent les periodes do recession economique au Cana.da
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nous que toutes les regions du pays et presque
tous les types d'emploi ont accuse des taux de
chomage plus eleves apres 1957, quoique le far-
deau reste plus lourd pour certaines regions,
certains emplois et certains groupes d'age8 .

Alors que ce n'est qu'en ces dernieres annees
que nous avons echoue dans la poursuite de nos
objectifs en matiere de productivite et d'emploi,
c'est par ailleurs au debut de la periode d'apres-
guerre que nous avons le plus manque le but de
la stabilite des prix . Une forte demande-sou-

tenue par le fort volume d'argent et d'obligations
de 1'$tat accumules par le public au cours de la
guerre-de meme que des penuries generales,
aboutirent a une inflation aigue des prix, comme
le montre le graphique 20-4 . Ainsi qu'on peut le

voir aussi par les barres hachurees au bas du
graph'ique, ces augmentations ont atteint un taux
annuel maximum de presque 15 p . 100 en 1947 .

Vers la fin de 1948, cependant, les pressions ainsi
exercees avaient fini de se faire sentir, et les prix
devinrent a peu pres stables jusqu'a ce que la
guerre de Coree eft suscite a travers le monde la
crainte de 1'inflation et entraine une forte de-

mande de biens de toutes sortes, ce qui provoqua
une autre hausse marquee des prix a la fin de
1950 et en 1951 . A compter de ce moment et

jusqu'au debut de 1956, les prix resterent encore
une fois relativement stables, a cause d'une chute
des prix des produits agricoles, d'augmentations
importantes de la productivite et d'une situation
plus competitive en general. Toutefois, la pres-

sion exercee par le boom d'investissements sur les
taux de remuneration de la main-d'oeuvre et sur
les autres frais de production commenga a se faire

sentir, et les prix aux consommateurs augmen-
terent de plus de 2 p . 100 par annee jusqu'apres
meme qu'on eut depasse le sommet de 1'activite

economique. Depuis 1959 cependant, les prix
ont moins fluctue, les augmentations en periodes
d'expansion etant inferieures a la normale, sur-

tout en ce qui concerne les produits de base.

e Voir le rapport du Comit6 sp6cial institub par le S6nat
pour enqu8ter sur la main-d'oeuvre et 1'emploi (Imprimeur
de la reine, 1961) qui donne une description d6taill6e du
ch8mage au Canada et montre que les chomeurs se rencon-
trent davantage chez les hommes, les jeunes travailleurs, les
ouvriers non spbcialisbs, etc .

Cette evolution a ete a peu pres parallele a celle
des $tats-Unis, ce qui illustre une fois de plus
1'etroitesse de nos liens economiques avec les

ttats-Unis .
Si nous passons maintenant a 1'objectif qui

concerne notre position internationale, nous
voyons au graphique 20-5 la valeur du dollar
canadien sur le marche des devises et le volume

des reserves officielles, et au graphique 20-6,
notre balance des comptes courants ainsi que
les montants bruts des placements directs effec-
tues par des etrangers et les montants nets des
nouveaux titres emis a 1'etranger. En 1946,

nous avons revalorise le dollar canadien d'un

escompte de 10 p . 100 a la parite avec le dollar
americain, en partie parce que nous pensions que

notre position face a la concurrence internationale
s'etait affermie, et aussi afin de reduire les pres-
sions inflationnistes en provenance de 1'etranger.

Cependant, a compter du milieu de 1946 nos
reserves de devises diminuerent fortement, au
point d'etre reduites a moins de 500 millions
de dollars en novembre 1947, surtout parce que
notre surplus aux comptes courants qui allait ;

en se reduisant se trouva plus qu'annule par les
forts prets consentis au Royaume-Uni et aux
pays de 1'Europe pour fins de reconstruction : Le

gouvernement imposa alors des mesures de con-
trSle sur les importations, certaines taxes d'accise
speciales et des restrictions du credit aux con-
sommateurs ; et ces mesures combinees a des
emprunts de 1ttat a 1'etranger, plus l'inflation
soutenue et prononcee qui regnait dans d'autres
pays, entrainerent une amelioration marquee de
notre balance des comptes et de nos reserves .

Quand en 1949, les pays d'outre-mer effectuerent
des devalorisations importantes afin de tenir
compte des changements fondamentaux qui
s'etaient produits dans leur situation concur-
rentielle, nous devalorisames notre monnaie de
10 p. 100 .

Rendu vers la fin de 1950, il devint evident
que ce taux etait intenable, malgre 1'apparition

d'un deficit a notre balance des comptes dl~ au
retablissement des economies europeennes 6t
aux pressions qui s'exergaient sur nos ressources .
Les investissements etrangers directs dans les- en-
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Graphique 20- 4
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Graphique .20-5
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1 . Sommes retirbes du Fonds monbtalre international ou obtenues an vertu d'ententes entre banques centrale s

treprises canadiennes firent alors plus que dou-

bler, parce que les ttats-Unis commengerent a
craindre des penuries de mati6res premi6res d'im-
portance strategique. Des capitaux de sp6culation
afHu6rent aussi de fagon massive a cause de la

conviction de plus en plus repandue que nous ne
pourrions maintenir le taux de notre dollar, et
-malgre les tentatives des autorit6s mon6taires-
nous ne pumes absorber ces capitaux qu'en per-
mettant une expansion dangereuse de la masse

monetaire. Aussi, vers la fin de 1950, laissames-
nous le dollar canadien libre de trouver son propre
niveau, et le cours du change avanqa pro-
gressivement pour faire prime en 1952 . Depuis

lors jusqu'en 1960, les autorit6s n'intervinrent
que pour corriger les fluctuations irreguli6res 'a
court terme du cours du change, et les r6serves
officielles de devises ne boug~rent pratiquement

pas. Notre dollar continua de faire prime pen-
dant toute cette p6riode, malgre les d6ficits con-
siderables de notre balance des comptes qui se

repet6rent r6guli6rement sauf en 1952, annee
oil nos exportations de produits agricoles furent
exceptionnellement elevees. Durant toutes ces
annees, les investissements directs des 6trangers

resterent importants, de sorte que meme la poli-
tique de relachement mon6taire qui fut poursuivie
tr6s activement au cours de la r6cession de 1954

n'entraina pas de fl6chissement en termes absolus
dans la valeur du dollar. En 1955 cependant, la
continuation de la politique de monnaie facile
au Canada eut pour resultat de diminuer 1'6cart
entre les taux d'int€ret canadiens et am6ricains,

et le cours du change baissa d'environ 3 p . 100
cette ann6e-la . A mesure que le boom d'inves-
tissements prit de 1'ampleur et que la politique
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Grophique 20- 6
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monetaire devint restrictionniste, le dollar s'affer-
mit de fagon marquee, en partie a cause des
nombreuses emissions de titres canadiens qui
furent placees sur le marche de New York .

Comme les taux d'interet furent maintenus au
Canada a des niveaux relativement eleves apres
1957, en depit de 1'affaiblissement qui se fit sen-
tir dans la demande, ces emissions de titres res-
terent considerables et vinrent renforcer l'appui
que notre dollar recevait deja des entrees de
capitaux investis directement.

Au mois de decembre 1960, le gouvernement

fit part qu'a son avis il n'etait plus opportun que
le dollar fasse prime etant donne le ralentisse-
ment economique qui regnait deja depuis quelque
temps, et il accrut les impots pergus a la source

sur les interets et les dividendes payes . aux etran-
gers dans 1'espoir de pousser le cours du dollar

vers un cescompte assez prononcea . En outre,
pour la premiere fois en presque dix ans, les au-
torites commencerent a intervenir directement
sur le marche des devises afin de faire baisser
le cours du change ; celui-ci atteignit un escompte
d'au-dela de 4 p. 100 vers la fin de 1961 par suite
de cette politique, qui fut revelee dans 1'expose
budgetaire de 1961, et par suite d'un flechisse-
ment marque dans les emprunts contractes par
les Canadiens a 1'etranger. Toutefois, au debut
de 1962, 1'atmosphere d'incertitude creee par
cette politique du gouvernement et par 1'immi-
nence des elections avait declenche une fuite mas-
sive du dollar canadien ; et malgre le reetablisse-
ment en mai d'un cours fixe de 92 .5c t.-U., les
reserves avaient tombe, en juin, a 1,100 millions
de dollars . On prit des mesures speciales pour
endiguer ce courant, notamment l'imposition de
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surtaxes douanieres, l'obtention d'emprunts im-

portants du Fonds monetaire international et
d'autres sources, la reduction des depenses de
1ttat et 1'augmentation considerable des taux
d'interet . L'effet de ces dispositions ne tarda pas

a se .faire sentir sur les reserves, et au debut de
1'annee 1964 toutes ces mesures speciales, sauf
la reduction des exemptions consenties aux tou-
ristes, avaient ete relachees et les emprunts tem-

poraires a 1'etranger rembourses (a 1'exception
d'une partie des prets du F.M.I . ) .

Nonobstant la solidite du dollar canadien entre
1950 et 1960, la situation concurrentielle de 1'in-

Graphique'20-7
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ameliorer notre balance des comptes. Ces diffi-

cultes furent accentuees par la concurrence active
que nous dumes subir de la part de 1'Europe et

du Japon, qui avaient restaure et modernise leurs
economies et ameliore leur position de fagon
vraiment spectaculaire . Cependant, des pressions
inflationnistes de plus en plus fortes dans ces

pays et le ralentissement recent de leurs taux
de croissance ont mitige quelque peu ce probleme .
En outre, le patronat et le salariat canadiens-

qui depuis longtemps etaient habitues a faire
assumer par le consommateur 1'augmentation des
frais de production-ont adopte en ces dernieres
annees une attitude plus realiste et plus competi-

tive, tandis que le flechissement recent de la va-
leur du dollar canadien a aussi ameliore leur
situation. Notre balance des comptes s'est donc
redressee de fagon remarquable: le deficit qui

etait de plus de 1 .4 milliard de dollars en 1957

et 1959 a ete abaisse a environ 500 millions de
dollars en 1963 . L'amelioration de notre balance
commerciale a'ete encore *plus frappante puisque
nous sommes passes d un deficit de plus de 700
millions de dollars en 1956 a un surplus notable

de 19639 .
Les politiques financieres interieures de la pe-

riode d'apres-guerre ont aussi pasablement varie .
Dans les premieres annees qui ont suivi la guerre,

on ne s'est guere servi de la politique monetaire
pour exercer une influence restrictive sur 1'eco-
nomie; le taux officiel d'escompte etait fixe a un
-bas niveau, et on maintenait les rendements sur
les obligations a long terme de 1'$tat entre 2 .60
et 3 p. 100. Cela temoignait du scepticisme gene-
ral a travers le monde quant a 1'efficacite a court
terme de la politique monetaire, de la conviction
qu'une depression economique surviendrait sous
peu et qu'il faudrait de toute fagon rendre bien-
tot le credit facile, et de 1'inquietude que soule-
vait le probleme d'administrer 1'enorme dette
que le gouvernement avait assumee pour financer
la guerre. Ainsi la politique monetaire ne joua
aucun role pour lutter contre l'inflation d'apres-
guerre ou pour regler les difficultes en matiere de
change qui surgirent en 1947 . En fait, la politi-

' Voir aussi le graphique 4 du chapitre .5 .

que de soutenir les obligations de 1'$tat au-dessus
du pair ou pres du pair avait pour resultat que
la banque centrale et les portefeuilles de 1'$tat
aidaient le public a liquider ses titres pour finan-
cer la profusion de ses depenses d'apres-guerre .

Le stock monetaire-qui avait deja atteint des
niveaux sans precedent par rapport au P .N.B.-

connut une nouvelle expansion de 1946 a 1948
au moment ou les pressions inflationnistes etaient
a leur maximum. II en resulta une liquidite sup-
plementaire qui ne pouvait qu'aboutir a des aug-
mentations additionnelles de prix . Ce sont ces
augmentations de prix (illustrees par le graphique
20-4) qui expliquent le declin du rapport entre
la masse monetaire et le P .N.B. montre au gra-
phique 20-8 .

Au debut du conflit coreen, comme les fortes
depenses entrainees par la defense limitaient la
possibilite de produire des surplus budgetaires

pour combattre les pressions inflationnistes, on
commenga a recourir de fagon plus active a la
politique monetaire dans le monde entier . An
Canada, on appliqua des restrictions monetaires
a compter de la fin de 1950, on releva le taux
officiel d'escompte et l'on demanda aux banques
de restreindre leurs activites de pret . Les taux
d'interet sur les obligations du Canada a 15 ans
atteignirent un sommet de 3$ p . 100 vers la fin
de 1953 ; mais des que la premiere regression
sensible de 1'apres-guerre commen~a a se mani-
fester, on retourna a une politique de grande
facilite . Cette regression ne se revela finalement
ni tellement grave ni particulierement longue,
mais elle inquieta an plus haut point le public
et les autorites monetaires . Celles-ci s'en tinrent
a tine politique de credit facile jusque vers le
milieu de juillet 1955, alors que le boom d'inves-
tissements etait deja bien amorce . Elles augmen-
terent sensiblement la masse monetaire, elles

abaisserent encore le taux officiel d'escompte an
mois de fevrier 1955, et les taux d'interet sur de
nombreuses obligations canadiennes a court terme

devinrent inferieurs aux taux en cours aux ttats-
Unis . . Subsequemment, on resserra le credit afin
de mettre un frein a la pression qui se faisait

sentir sur les ressources et on majora plusieurs

fois le taux officiel d'escompte jusqu'a ce que,
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Graphique 20- B
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en novembre 1956, on etablit ce taux a +. p. 100
au-dessus du prix moyen des encheres hebdoma-
daires acceptees sur les bons du Tresor a 91
jours. C'est aussi durant cette periode que fut
conclue avec les banques 1'entente relative a un

coefficient de liquidite de 15 p . 100, qu'on essaya
de freiner les affaires des compagnies de finance
et qu'on exhorta les banques a restreindre le cre-
dit a terme et certains autres genres de pret .

Les conditions furent rendues plus faciles vers
la fin de 1957, et la masse monetaire fit l'objet
d'une expansion importante jusqu'a 1'annee sui-
vante a cause, pour une large part, d'operations
de gestion de la dette dont il sera question plus
loin . Conscientes de ce qu'elles avaient trop peu
restreint le boom de 1955-1957 et commence
trop tard a le faire, se rendant compte des diffi-
cultes qui decoulaient de .1'etat de grande liquidite
cree en 1954, et influencees par les augmentations
de prix qui persistaient et par, la crainte de 1'in-
flation, les autorites monetaires, vers la fin de

MASSE. MONETAIRE AUX MAINS DU GRAND PUBLIC

Milliards do dollars

MASSE MONETAIRE EN POURCENTAGE DU P.N .B.
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1958, bloquerent pratiquement toute augmenta-
tion de la masse monetaire, bien que la reprise
ne filt alors qu'a ses debuts et n'eilt manifeste
jusque-la que bien peu de vigueur. Le resserre-
ment du credit qui s'ensuivit, la crainte generale
de 1'inflation sur les marches financiers, et 1'appre-
hension qu'on entretenait quant a 1'ampleur du
deficit de 1ttat eurent ensemble pour effet de
porter les taux d'interet a des niveaux sans pre-
cedent . Les taux auraient sans doute ete plus ele-

ves que dans les annees qui suivirent la guerre,
quelque ligne de conduite qu'on e{it adoptee,
etant donne cette attente de 1'inflation et la de-
mande relativement plus forte de capitaux dans
le monde. Neanmoins, cette politique vigoureu-
sement restrictionniste contribua a ce que 1'ex-
pansion de 1958-1960 fut la plus faible depuis
la fin de la guerre et la seule qui resta inferieure
a la reprise correspondante de 1'economie des

$tats-Unis. L'agrandissement de 1'ecart entre les

taux d'interet regnant au Canada et aux ttats-
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Unis en 1959-1960 attira un surcroit de capitaux
etrangers, maintint notre dollar a une prime plus
importante qu'elle ne 1'aurait ete autrement, et
contribua ainsi a faire empirer le desequilibre de
notre balance internationale. Et pourtant les
autorites, apparemment influencees par le fait que
des conditions de credit plus faciles n'avaient pas
fait baisser rapidement le cours du change au
cours de la regression de 1954, parurent croire
cette fois-ci que leur politique de credit n'etait
pas un facteur bien important qui gardat le cours
de change trop eleve.

Subsequemment au rejet par le ministre des
Finances de quelques encheres pour les bons du
Tresor en aoGt 1959, les conditions devinrent
plus faciles, bien que la masse monetaire ne

recommenqat a augmenter qu'au cours de 1960,
soit bien apres que la regression suivante efit
deja debute. Cette politique de plus grande faci-
lite fut poursuivie, a cause de la faiblesse de la

reprise subsequente, jusque vers le milieu de
1'annee 1962 alors que 1'affaiblissement de notre
position internationale fit imposer des restrictions .
Ainsi que nous 1'avons indique plus tot, ce be-

soin ne se fit pas longtemps sentir et le taux
officiel d'escompte, qu'on avait porte a 6 p . 100
au . mois de juin et retabli sur une base fixe, fut
abaisse par etapes successives vers la fin de 1962

et au debut de 1963 jusqu'a 3 1 p. 100, et remonte
subsequemment a 4 p . 100. Dans l'intervalle, on
permit a la masse monetaire de connaitre une

nouvelle expansion, dans le but de stimuler 1'ac-

tivite au Canada par des conditions de credit
relativement faciles, et pour eviter d'attirer des

montants excessifs de devises et de capitaux in-
ternationaux .

La politique de gestion de la dette est etroite-

ment reliee a la politique monetaire en ce sens
que l'une et 1'autre influent sur les conditions de

credit et, partant, sur le niveau de la depense an

. sein de 1'economie . Si l'on coordonne la gestion
de la dette avec d'autres sortes de mesures, de

maniere a en faire un instrument de stabilisation,

on peut s'attendre a ce que les autorites raccour-
cissent 1'echeance de la dette detenue par d'autres

que les portefeuilles de 1ttat lorsqu'elles veulent

relacher le credit, et qu'elles 1'allongent dans le
cas contraire10. 11 peut etre necessaire egalement,
lorsqu'on desire rendre plus faciles les conditions
de credit et favoriser la depense en denrees et

services, de reduire la proportion et meme, en
certaines circonstances, le montant absolu de la
dette aux mains du public non bancaire, tandis

que le contraire peut etre requis lorsque l'on
cherche plutot a restreindre le credit. Le graphi-
que 20-9, ou figurent les donnees pertinentes,
montre que, dans la periode d'apres-guerre, on n'a

pas suivi un tel cours de tres pres . Dans les pre-
mieres annees, 1'appui que les autorites fourni-
rent au marche des obligations de 1ttat en
favorisa la liquidation par le public, contribua a

maintenir des conditions de credit extremement
faciles, et stimula la depense alors qu'il et3t ete
plus opportun de se montrer restrictionniste . Cet
episode demontre jusqu'a quel point la recherche

d'un objectif accessoire et inapproprie, en l'occur-
rence le maintien des taux d'interet a un niveau
beaucoup trop bas, peut effectivement entraver la
poursuite des objectifs primordiaux : pour obtenir
les avantages de la stabilite du prix des capitaux,

on imposa a 1'economie tout entiere un silrcroit
de poussee inflationniste et on affaiblit davantage
sa position concurrentielle, ce qui contribua subse-
quemment a accroitre le chomage .

Lorsqu'on abandonna cette ligne de conduite
en 1950 afin de rendre la politique monetaire
libre de combattre les pressions inflationnistes
qui se faisaient de nouveau menargantes, on ne
chercha pas vraiment a allonger 1'echeance de la
dette ni a encourager le public en dehors des
banques a seulement meme conserver la meme
proportion des obligations en circulation . Puis au
cours de la regression de 1'annee 1954, on
allongea 1'echeance de la dette en lanrant plu-
sieurs emissions a longue echeance bien que les
autorites monetaires eussent alors adopte une
politique de credit facile ; tandis qu'en 1955 et
1956, a 1'encontre des mesures restrictionnistes
appliquees pour combattre le boom d'investisse-
ments, on abregea 1'echeance de la dette detenue

10 Les diverses theories concernant la gestion de la dette
publique sont examin8es au chapitre 22 .
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Graphique 20- 9
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1 . Lo "public" dirlpna lous In dofonlaun soul la Banque du Canada, as porlafaulllas du Bouvamamant at as banquet 6 chart a

en dehors du secteur gouvernemental . On con-

tinua de le faire jusqu'au cours de 1'annee 1957,
mais on renversa la vapeur lors de la regression
suivante en langant plusieurs emissions a longue

echeance. Toutefois, ces mesures ne furent rien
comparees a 1'enorme operation de conversion de
la dette entre juillet et septembre 1958, alors
qu'on prolongea d'un seul coup 1'echeance de

plus de 40 p . 100 de la dette negociable en cours

et qu'on allongea 1'echeance moyenne des titres
detenus en dehors du secteur gouvernemental de
presque Sept ans, pour la porter a 14 ans et 9
mois . Nonobstant les fluctuations du niveau de
1'activite economique depuis cette epoque, les

seuls temps oI~ on a resiste an raccourcissement
progressif de la duree des obligations detenues
par le public ont ete en 1960 (annee de reces-

sion) ainsi que la fin de 1962 et le debut de
1963, alors que predominerent certaines conside-

rations internationales . On permit au montant

des obligations detenues par le public en dehors
des banques de diminuer au cours de la recession
de 1960 ainsi qu'au debut de la periode de re-

priste subsequente, mais ce montant accusa une
augmentation tres marquee a la suite des mesures
adoptees en 1962 . De sorte que, de fagon gene-
rale, la politique de gestion de la dette a ete
plut8t orientee vers les objectifs plus limites, tout
importants qu'ils soient, de reduire le fardeau du

service de la dette et-dans une certaine mesure
-de regulariser les marches d'obligations, au
lieu de tendre vers les objectifs superieurs de la
nation.

Durant 1'apres-guerre, on a rarement utilise la
politique fiscale comme instrument de stabilisa-
tion, bien que les fluctuations automatiques des
surplus et des deficits federaux causees par les

cycles conjoncturels aient fourni un puissant e1e-
ment de stabilisation. Nous avons indique, an
graphique 20-10, les depenses federales sur la
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comparativement A leur niveau du temps de
guerre, et la proportion des ressources nationales
r6quisitionn6e par le gouvernement fl6chit de
fagon marqu€e en 1947 et 1948, ce qui 6tait
d'ailleurs souhaitable pour cette p6riode d'infla-
tion. En cons6quence, de modestes exc6dents de
caisse apparurent (le chiffre €lev6 de 1947 es t
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attribuable dans une bonne mesure au flechise-

ment des reserves de devises), encore que ces
excedents semblent s'etre produits par accident
jusqu'a un certain point, grace a 1'activite plus
marquee et aux prix plus soutenus que ce qu'on

avait anticipe . A tout evenement, les effets posi-

tifs qu'apportaient ces excedents, en soustrayant
des fonds du courant des revenus pour soulager
les pressions qui s'exergaient sur les ressources,
furent affaiblis par des politiques monetaires et

des techniques de gestion de la dette qui aidaient
le public a liquider ses obligations . Le gouverne-
ment reduisit les impots lors de la recession de
1949, mais son surplus ne diminua que modere-

ment. Toutefois, comme la chose s'est produite
lors de toutes les recessions de 1'apres-guerre, sa
part de la depense nationale augmenta quelque
peu, ce qui eut pour effet d'apporter un soutien

au rythme de 1'activite economique . Vers la fin

de 1950 et au debut de 1951, on haussa les
impots assez fortement pour financer les depenses
de defense plus elevees que necessitait la guerre

de Coree; ces depenses n'atteignirent toutefois
leur maximum qu'en 1952 . On accumula donc

en 1951 un important surplus, qui-s'ajoutant a,
l'influence de la politique monetaire-eut pour

effet de restreindre la demande . On eut recours

a d'autres mesures durant cette periode, dont la
reglementation du credit au consommateur, la

depreciation acceleree des investissements utiles
pour les fins de la defense, et le retrait des pri-

vileges de depreciation a 1'egard de certains tra-

vaux de construction non essentiels . On songea

a mettre en vigueur un regime de reglementation
des prix, comme le . firent temporairement les •

lCtats-Unis, mais on rejeta ce moyen d'action en
faveur de mesures plus generales, plus faciles a

appliquer et moins nuisibles a la productivite . On

n'eut pas a decreter de controles des devises, qui

de toute fagon etaient peu prises, etant donnee
la protection que les mesures precedentes en ce
sens avaient assuree aux industries moins effi-

caces .
. En 1953; on ramena 1'imp6t sur le revenu des
particuliers a peu pres aux niveaux de 1950 ;
cependant, aucune mesure importante ne fut prise

de propos delibere dans le budget de 1954 pour
combattre la regression, et les depenses de 1'ttat
accuserent effectivement leur plus faible augmen-

tation de toute la periode d'apres-guerre . Toute-
fois, il survint des changements dans la position
du budget et de 1'encaisse, ce qui, avec 1'adoption
de la Loi nationale sur 1'habitation, assura un

certain appui a 1'economie ; neanmoins, ce sont les

autorites monetaires qui assumerent surtout la
tache de stimuler 1'economie . Il y eut d'autres

faibles reductions d'impot en 1955 et, bien que
les investissements eussent atteint un sommet
d'au-dela de 27 p . 100 de la production nationale
deux ans plus tard, on n'adopta durant cette

periode aucune nouvelle mesure fiscale pour
moderer la demande . La politique federale ag-
grava meme la pression exercee sur les ressources
par le boom d'investissements-dans les metaux,
le petrole et le gaz, et les produits ouvres--en
procedant sans faire relache a 1'execution d'en-

treprises telles que la voie maritime du Saint-
Laurent et en financant une partie du cout du
pipeline d'une entreprise privee . Toutefois, 1'essor
des revenus eut pour effet automatique de trans-
former le modeste deficit de 1954 du gouverne-
ment en un excedent de plus de 500 millions de

dollars en 1956 . Les restrictions monetaires furent
a peu pres la seule arme dont on se servit de
propos delibere, la gestion de la dette comme
nous 1'avons mentionne ayant agi durant cette
periode dans le sens du rel"achement des conditions

de credit . La recession suivante commenca en

avril 1957, mais on ne modifia les impots que
legerement, et le budget des depenses, en propor-
tion de la production nationale, resta bien in-

ferieur a celui de 1954.
Dans la derniere partie de 1957, le nouveau

gouvernement adopta des mesures importantes

en vue de relancer 1'economie . Les versements

aux beneficiaires de pensions et aux provinces
furent accrus, les impots reduits, un programme

de travaux d'hiver amorce, et une politique de
prets hypothecaires directs inauguree . Les de-

bourses de 1'$tat s'accrurent donc de fa~on mar-

quee 1'annee suivante, tant en termes absolus
qu'en pourcentage de la production nationale,
tandis qu'au lieu d'avoir une tresorerie a peu pres
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6quilibr6e comme vers la fin de 1957, on eut des
besoins nets de pres d'un milliard et demi de
dollars . Sur la base des comptes nationaux, le
d 6ficit n'atteignait que la moitie de ce chiffre,
en partie parce que les besoins d'encaisse com-
prenaient des prets de plus de 300 mill ions de
do llars a la S.C.H.L. pour perme ttre a cette
derniere de consentir des prets hypothtscaires ; si
Pon exclut ces avances, les besoins de tr6sorerie
6quivalaient a un peu plus de 3 p. 100 du P .N.B .
Apparemment parce qu'il croyait que le pays

allait assister a une reprise vigoureuse en 1958-
1959 et qu'il se pr6occupait des craintes d'in-
flation qui se manifestaient alors, le gouvernement
augmenta un peu les impots en 1959 ; cette
mesure, jointe aux restrictions mon6taires, con-
tribua au peu de vigueur dont ce tte expansion
fit preuve . En 1960, on accorda certains d6gr~ve-
ments pour encourager la production de nouveaux
produits mais on n'apporta pas de modi fications
importantes pour compenser 1'affaiblissement de
la • conjoncture . En d6cembre, toutefois, A a
S .C.H.L . augmenta ses prets directs (qui 6taient
alors extremement r 6 duits), on haussa le montant
maximum des prets de la L.N.H., on amp lifia
le programme des travaux d'hiver, et on adopta
ce rtaines mesures pour favo riser les petites entre-
prises . Les sort ies de fonds du gouvernement
augmenterent plus nettement en 1961 par suite de
ces accroissements de depenses et des d€bours 6 s
plus considerables encourus pour la formation
professionnelle, 1'am€nagement de reseaux
d' 6 gouts et divers autres programmes . Cette aug-
mentation fut quelque peu r€duite en 1962 par

les mesures que le gouvernement dut adopter afin
de faire face a la crise du change.

Tout compte fait, on ne peut que conclure
que les politiques financi 6res de la p6riode
d'apr6s-guerre n'ont pas contribue dans toute la
mesure possible a la realisation de nos grands
objectifs economiques . Indrspendamment des
limitations que comporte ce genre de poli tiques
et de la difficulte de pr 6dire avec exactitude 1'evo-
lution de la conjoncture, a certaines occasions
les mesures appliquees semblaient agir dans des
directions opposees, et en - d'autres circonstances
on aurait pu prendre action de fa gon plus 6 nergi-

que a la 'lumi6re des renseignements que 1'on
poss8dait alors. En fait, les r6cessions de la
prsriode d'apr6s-guerre ont et€ plus courtes et

moins violentes que celles d'autrefois, d'abord
parce que nous dependions moins de la produc-
tion agricole, mais surtout a cause du role puis-
sant qu'ont jou6 les facteurs automatiques de
stabilisation et a cause d'interventions plus cons-
cientes de la part du gouvernement . Toutefois,
ainsi que l'indique le tableau ci-dessous, 1'evolu-
tion de notre 6conomie depuis 1957, si Pon en
juge par 1'accroissement du chomage et _ de la
production, a6t6 moins favorable que dans la

plupart des principaux pays industriels situ6s en
dehors de 1'Amerique du Nord, bien que les

prix aient montr6 chez nous plus de stabilit6 .

Canada. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .
ttats-unis. . . . . . .. . . . . . . . . . .
Italie . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .
Grande-Bretagne. . . . . .
France . . . . . . . . .

. . . . . . .SuBde. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Japon. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Allemagne. . . .. . . . . . . . . . . . . .

TABLEAU 20-2

Taux
de

chomage"

Essor de la
production
industrielleb

Augmen-
tations
de prixo

1960

P.C .

7 .0
5 .6
4 .3
2 .4
1 .9
1 .5
1 .1
1 .0

1957-1962

P .C.

31 .8
18 .7
24 .7
10 .9
30 .2
23 .5
96 .1a
41 .2

1957-1962

7.1
7 .1

13 .0
11 .2
30 .4
16 .5
21 .6
10 . 1

BRendus conformes aux d68nitions amEricaines .
bMoyenne de 1957 A d6cembre 1962-chiffres du F.M.I.
cDe d8cembre A d6cembre--chiffres du F.M.I .
dProduction manufacturi8re .

Il est clair que nos liens 6conomiques et g6o-
graphiques 6troits avec les ttats-Unis vont con-

tinuer de rendre diflicile pour nous de faire beau-
coup mieux que 1'economie americaine, et que

les evenements mondiaux exerceront toujours

une influence profonde sur notre activit6 int6=
rieure ; n6anrnoins, il n'y a pas de raison en soi

qui nous empeche d'am6liorer relativement •aux
autres .notre situation 6conomique . L'importance
relative des importations flechit 'd'habitude de
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fagon automatique durant les regressions et en
amortit les effets, de meme que 1'expansion des
importations fournit une soupape de surete quand
toutes nos ressources sont mises a contribution.

Si l'on poursuit une politique judicieuse et que
l'on surveille etroitement les facteurs de concur-
rence, les faits indiquent qu'il n'est pas du tout
impossible que nous nous rapprochions de nos
grands objectifs economiques . Les possibilites
que nous avons d'atteindre nos objectifs seront
encore meilleures si tous les pays, en se preoc-
cupant de leur taux de croissance, en viennent a
ameliorer la cooperation et la coordination inter-

nationales dans ce domaine .

CONFLITS ENTRE LES OBJECTIFS

S'il existe entre les objectifs economiques que
poursuit la societe des conflits qui en soi sont
inconciliables, il faut en sacrifier ou en modifier
un ou plusieurs . En fait, meme si nous n'avions
qu'un seul objectif economique, celui par exemple
d'abaisser le niveau du chomage au-dessous de
2 p. 100, il ne s'ensuivrait pas necessairement
qu'on pourrait concilier cet objectif avec les
realites de notre vie economique . Les mesures
politiques seraient toutes prises en fonction de cet
objectif unique, mais il resterait la difflculte de
predire 1'evolution de la conjoncture et les effets
de la politique adoptee sur cette evolution . En
outre, ces mesures pourraient fort bien elles-
memes se retourner contre le but qu'elles pour-
suivent si elles provoquaient une hausse des prix
ou des difficultes dans la balance des paiements
qui mineraient le climat de conflance, au pays et
a 1'etranger, et qui reduiraient 1'activite economi-
que. L'orientation et 1'application de la politique
deviennent encore plus complexes lorsqu'on se
fixe plus d'un objectif . Il n'arrive pas souvent
que la structure de notre economie et le genre de
politique qu'on poursuit soient tels que la
recherche d'un objectif conduise automatiquement

a la realisation d'un autre: un seul moyen d'action

est peu susceptible de se reveler suffisant pour
assurer la realisation de tous nos objectifs, tandis
que des moyens d'action multiples ne sont a peu

pres jamais si independants les uns des autres dans

leurs effets que chacun puisse etre applique isole-
ment et dirige vers son propre objectif.

Toutefois, rien apparemment dans 1'histoire
economique du Canada ou des autres pays nous
porte a croire qu'une productivite croissante est
incompatible avec de hauts niveaux d'emploi, la
stabilite des prix et une saine position financiere
exterieure . Bien que les accroissements a court
terme de la productivite et de 1'emploi soient
normalement plus eleves lorsque 1'economie se
remet d'une regression et qu'elle utilise ses res-
sources plus completement et plus efficacement,
c'est un phenomene de caractere temporaire et
qui ne contredit pas le fait que des hausses rapides
et durables de la productivite a long terme se
sont produites a des epoques tant de faible
chomage que de chomage prononce . Quoique les

augmentations de production par ouvrier tendent
souvent a ralentir quand les niveaux d'emploi sont

satisfaisants, nous ne voyons pas pourquoi les
augmentations a long terme de productivite se-
raient incompatibles avec le plein emploi, si la
concurrence reste vigoureuse et que le climat
economique general demeure favorable au travail,
a 1'entreprise et a 1'investissement . L'etude des
evenements revele aussi que la productivite et
la croissance de 1'economie au Canada ou ailleurs

n'ont pas de relations etroites avec un type donne
de fluctuations des prix : des expansions vigoureu-
ses, en total ou par employe, se sont produites
en temps de hausse ou de baisse ou de stabilite

des prix, tandis qu'on a aussi ete temoin de stagna-
tion dans des circonstances semblables . Enfin,
rien n'indique que des augmentations satisfaisantes

de productivite au Canada entrent en conflit avec
l'objectif de maintenir des relations economiques

saines avec le reste du monde, pourvu que 1'ac-
tivite generale ne devienne pas intense au point
d'exercer une trop grande pression sur nos res-

sources, que les prix et les cofits de production ne
prennent pas la tangente et que les capitaux

etrangers ne soient pas attires vers des entreprises
peu rentables . Des difficultes exterieures semblent
en fait avoir surgi tout aussi souvent dans des

temps de progres faible de la productivite au
Canada . Il pourra arriver a 1'avenir, comme cela

s'est produit dans le passe, que des mesures a
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long terme destinees' a am6liorer la productivite
de 1'economie devront temporairement etre mises
de c6te pour des considerations . de prix, d'em-
bauche, ou de facteurs internationaux ; mais notre
principal argument c'est qu'il n'existe pas neces-
sairement de conffit permanent entre des accrois-
sements satisfaisants de productivite et ces autres
objectifs .

Le dossier que nous avons etudie indique que
les chances de conftit entre les objectifs du plein
emploi et de la stabilite absolue des prix sont bien
plus grandes qu'entre la productiviti et les autres
objectifs, du moins en courte periode. Le conflit
n'est pas necessairement grave, mais les salaires
et les prix tendent effectivement a s'accroitre a
un rythme plus rapide quand la demande est forte
et le chnmage faible, que lorsque la main-d'oeuvre
est moins recherchee et, que les conditions de la
concurrence rendent plus difficile de faire accepter
des augmentations de prix aux consommateurs .
La direction, la main-d'oeuvre et les autres fac-
teurs de production ont toujours tendance a

tenter collectivement de retirer plus de 100 p . 100
de la valeur de leur production . C'est d'ailleurs
cette tendance qui, pour une bonne part, fournit
1'impulsion necessaire a 1'accroissement de la pro-
duction et de 1'efficacite . Toutefois, les etudes
effectuees par notre personnel n'ont pas revele
que cette tendance etait plus prononcee dans les
secteurs fortement syndiques de 1'economie et
dans les industries ou les prix sont influences
par un petit nombre de compagnies. De fait,
la distinction qu'on a etablie entre l'inflation
suscitee par la «pression des coutsr et celle causee
par «1'impulsion de la demanden ne nous semble
pas tellement utile a faire : si-le patronat ou le
salariat etaient vraiment libres de faire monter
les prix et les co{its sans tenir compte de la de-
mande et des conditions de la concurrence, les
augmentations de prix ne seraient pas restees
longtemps aussi moderees qu'elles l'ont ete au
cours des dernieres annees an Canada.

Le graphique 20-11 qui montre les taux de

chomage en regard des augmentations de prix

Graphiqua 20-71 '
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durant 1'apres-guerre revele que-mises a part
les annees d'inflation qui ont immediatement
suivi la guerre et les augmentations anormales

attribuables a la guerre de Coree-le confGt
entre les objectifs «prixr et aemploi : n'a pas ete
prononce, car c'est au cours seulement de trois
autres annees que se sont produites des aug-
mentations de prix depassant 2 p . 100 par an . Ce
furent 1956, annee de prosperite qui fut temoin

d'une demande d'investissements extraordinaire-
ment elevee, et les deux annees suivantes : les
faits semblent indiquer que les augmentations de
prix survenues en 1957 et 1958, outre d'avoir
ete affectees par un rencherissement fortuit des
prix des produits alimentaires, etaient un resul-

tat tardif, an niveau des secteurs du commerce
de detail et des services, des pressions qui s'e-
taient exercees auparavant dans d'autres secteurs
de 1'economie. Parce que les prix aux consom-
mateurs ont tendance a fluctuer en retard par
rapport a 1'emploi et A d'autres facteurs econo-
miques, 1'absence d'un mouvement a la hausse

des prix dans les premieres etapes d'un boom
n'indique pas necessairement 1'absence de pres-

sions inflationnistes ; inversement, les augmenta-
tions au cours d'une recession peuvent bien n'etre

rien de plus que le resultat d'evenements passes,
et par consequent ne pas fournir d'indice valable

quant a la nature de la politique a suivre . Nean-
moins, il faudra probablement de 1'imagination

pour concilier le conflit entre les objectifs «prixn
et Remploib lorsque le chomage baisse au-dessous

de 4 a 5 p. 100, tandis que les faits-et les

etudes faites par notre personnel-indiquent que
des taux de chomage superieurs a ce niveau

n'influent guere sur les prix . De toute fagon, cela
depend beaucoup des politiques du gouverne-

ment, de la moderation et de la sagesse du pa-
tronat et du salariat, ainsi que des disciplines
qu'impose la concurrence internationale. Meme
s'il est difficile d'obtenir a la fois un haut niveau

d'embauche et la stabilite des prix, il n'existe
certainement pas entre les deux de rapport rigide

et constant, et les prix . n'augmentent pas fatale-
ment quand on obtient des niveaux satisfaisants

d'embauche . Les avantages economiques et so-

ciaux qui resultent d'un allegement du chomage
justifient les autorites d'attacher beaucoup d'im-
portance a cet objectif, et de rechercher des solu-
tions au probleme connexe de le concilier avec
la stabilite des prix .

Nous avons deja indique que des augmenta-
tions de prix constantes et prononcees peuvent
provoquer 1'accentuation du chomage, 1'instabi-
lite, et un ralentissement du rythme d'accroisse-
ment de la productivite, car elles peuvent saper

la confiance des hommes d'affaires, le desir
d'epargner et notre position financiere interna-
tionale . Bien qu'on pretende parfois que la hausse
des prix soit necesaire pour stimuler les affaires

et amener la main-d'oeuvre a s'orienter vers des
occupations plus productives, nous ne voyons pas
pourquoi des prix stables affecteraient les stimu-

lants economiques, etant donne surtout qu'une
productivite croissante rend une telle stabilite
compatible avec des augmentations moyennes de
salaires d'au-dela de 2 p . 100 par an. A tout
evenement, si l'on en venait a s'attendre a des
augmentations marquees des prix-et on ne

tarderait pas a les anticiper si elles se produisaient

regulierement d'une annee a 1'autre-1'inflation
n'aurait pas d'effets stimulants : elle ferait de-

tourner les richesses d'emplois productifs, accroi-
tre les taux d'interet et soulever possiblement des
problemes serieux de balance des paiements .

L'inflation n'est guere susceptible de faiTe boule
de neige a moins que les autorites monetaires ne

le permettent, mais elle est comme une drogue
dont il faut accroitre sans cesse la dose pour

obtenir le meme effet : si les autorites laissaient
1'economie s'y adonner, tot ou tard un retour

inevitable a la realite obligerait a subir des replis
tres douloureux .

En supposant que nous atteignions a peu pres

nos objectifs interieurs en matiere de prix, d'em-
bauchage et de productivite, ceux-ci ne devraient

pas poser de confiits durables ou de nature com-
plexe pour realiser notre objectif sur le plan

international, tant que la conjoncture dans le
reste du monde ne sera pas fondamentalement

defavorable . Cependant, la conjoncture au pays

ou a 1'etranger creera probablement des confiits
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de temps A autre, qui obligeront temporairement
~ delaisser certains objectifs interieurs pour re-
tablir notre position internationale : les evene-

ments de 1962 en sont un exemple . II n'est pas
probable que ces conflits persistent si notre
economie est sainement administree et competi-
tive. Neanmoins ceux qui etablissent la politique
auront probablement ~ affronter des problemes

dans la mesure ou ils attacheront une importance
speciale A des objectifs internationaux specifi-
ques : par exemple, s'il est juge souhaitable, pour
des raisons politiques, d'adopter des mesures qui
visent A restreindre 1'entree de capitaux etrangers
pouvant contribuer A notre croissance et A notre
developpement, nous devons etre prets A accepter
non seulement que le rythme d'accroissement de
1'economie ralentisse mais aussi que notre situa-
tion financiere internationale nous cree d'autres
problt3mes .

Les buts majeurs que poursuit la nation A
1'interieur du pays peuvent le plus probablement
venir en conflit profond et persistant avec son
objectif sur le plan international lorsque la
demande ou les prix mondiaux de ses produits

d'exportation subissent des changements fonda-
mentaux, que des tendances inflationnistes ou
deflationnistes persistantes se font sentir dans les
principaux pays commergants, surtout aux $tats-

Unis, ou que des lacunes dans les facilites mone-
taires internationales restreignent les echanges
commerciaux et limitent le champ d'action de la
politique financiere interieure . Dans des cas
extremes de cette sorte, il pourrait devenir neces-

saire de modifier le cours du change de notre
dollar, mais cela ne nous protegerait probable-
ment que d'une fagon incompl6te contre les
evenements defavorables qui se produiraient

ailleursll . Ne pas modifier la valeur de notre
dollar dans des conditions aussi essentiellement

differentes nous amenerait A sacrifier inutilement
nos objectifs interieurs h seule fin de stabiliser

une valeur exterieure irrealiste . Meme en modi-
fiant le cours de notre monnaie, il nous serait
extremement difficile d'eviter les effets de la con-

u Voir le chapitre 23 pour un examen plus complet de ce
sujet et de sujets connexes .

joncture internationale et de reussir A maintenir
un niveau satisfaisant de croissance et d'activite
si le reste du monde n'y parvenait pas lui-meme .
Nous avons donc tout A gagner, i la longue, A
preconiser des mesures concertees entre les na-
tions pour eviter autant la stagnation que 1'infla-

tion internationale .
A notre avis, les quatre grands objectifs que

nous venons de definir ne sont pas essentielle-

ment incompatibles . Mais il faut bien reconnai-
tre, si l'on veut etre realiste, que les responsables
de la politique peuvent avoir A faire des choix

embarrassants dans 1'ambiance quotidienne oa se
prennent effectivement les decisions . Cela est
particulierement vrai lorsqu'on a a choisir entre
une plus grande mesure de stabilite des prix ou
une reduction du niveau du chomage, ou que des
considerations immediates sur le plan internatio=
nal viennent en conflit avec des objectifs inte-
rieurs . Dans ces circonstances, deux grandes voies
s'offrent aux autorites: definir en termes moins
ambitieux on abandonner provisoirement un ou
plusieurs objectifs-par exemple, etre dispose a
accepter de plus hauts niveaux de chomage on

certaines augmentations des prix pendant quel-

que temps-ou bien ameliorer les moyens d'ao-
tion dont elles disposent ou en chercher de

nouveaux . A tres court terme, on peut n'avoir
d'autre choix que de prendre le premier parti ;

en tel cas, on doit etablir un ordre de priorit6

parmi les objectifs en pesant soigneusement les
couts et les avantages A prevoir de 1'abandon on

de la modification de chacun d'eux. Ces cofits
et avantages ne seront pas les memes, selon que

l'opinion publique attachera plus ou moins d'im-

portance ~ tel ou tel but, selon les circonstances
du moment, et selon les indications fournies par

le passe recent . Si nous venons, par exemple,
de traverser une longue periode d'inflation, il y

aura lieu de tenir compte davantage des prix que
si ceux-ci avaient 6te stables on en baisse ; par

ailleurs si le ch6mage s'est tenu A un niveau trop
eleve, il faudra y attacher plus d'importance . Plus

longue a ete la periode pendant laquelle la situa-
tion reelle s'est ecartee d'un objectif, plus 1'echec

est important et susceptible de causer un tort
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irremediable aux structures de 1'economie . Ainsi,
le chomage prolonge tend a rendre desuete la
formation d'un ouvrier et a saper sa confiance-
sans compter, il va sans dire, les privations
qu'elle lui impose; de la meme maniere des

hausses de prix continuelles affectent la capacite
de maintenir le plein emploi de fagon soutenue,
tandis qu'un rythme trop lent d'accroissement de
la productivite pendant une periode prolongee
affecte la position concurrentielle du pays sur les

marches mondiaux .

ttant donne qu'un programme de politiques
oblige toujours a faire un choix, comporte pres-
que inevitablement des desavantages et doit
ordinairement s'appliquer a un milieu en evolu-
tion, nous n'avons pas de formule arretee a offrir

pour guider les autorites . Nous desirons, toute-

fois, souligner 1'importance de calculer aussi
soigneusement que possible les inconvenients et
les avantages de differentes lignes de conduite
possibles, compte tenu des effets a long terme

qui resultent de chacune . Nous avons montre, par

exemple, qu'un marche financier efficace et fonc-

tionnant librement, meme sT ne constitue pas
une fin en soi, peut contribuer de fagon impor-

tante a accroitre 1'efficacite et le developpement
de 1'economie. 11 serait evidemment peu logique

d'affaiblir ce marche de fagon permanente a seule
fin d'obtenir un avantage ephemere, par exemple,

une augmentation des reserves de devises ou une
diminution des placements etrangers au Canada .

Les substitutions d'objectifs-c'est-a-dire les
inconvenients et les avantages de poursuivre un

objectif aux depens d'un autre-ne peuvent
jamais se mesurer uniquement en termes econo-

miques car elles doivent aussi mettre en jeu des
considerations d'ordre politique et social . Notre

personnel a fait, sur les costs economiques des
substitutions d'objectifs, des etudes fondees sur

certaines correlations dont il a etabli 1'existence
durant la periode 1949-1961 ; cependant, outre

la difClculte de mesurer ainsi ces correlations sous-
jacentes, ces couts de substitution varient sous

l'influence tant de la structure de 1'economie que

de la nature du programme de politiques . Le
coot de maintenir une saine position vis-a-vis

1'exterieur depend dans une large mesure de la

confiance qu'inspire notre politique interieure,
ainsi que des tendances a 1'etranger dans les prix,
1'embauche et la productivite comparativement
aux tendances correspondantes au Canada. Pa-

reillement, le cout du plein emploi, exprime en
termes de pressions inflationnistes, est lie aux
attitudes du patronat et du salariat, au climat

general de concurrence, a la promptitude avec
laquelle reagissent les gens affectes, au regime
fiscal, a 1'ensemble des politiques financieres et
autres qu'on poursuit, ainsi qu'a une foule
d'autres facteurs en constante evolution . De
meme encore, les avantages ou les inconvenients

de 1'inflation, calcules en fonction de ses effets
sur la productivite et la croissance, ne peuvent
s'estimer qu'a la lumiere d'une longue serie de
considerations .

En exhortant les autorites a bien mesurer les
consequences immediates et lointaines de leurs

actes, nous desirons souligner qu'elles ne sau-

raient le faire exclusivement ou meme principale-
ment d'une maniere quantitative . Certaines des

variables qui entrent en jeu ne peuvent, en fait,
recevoir d'expression mathematique, et les autres

variables elles-memes ne sauraient etre bien com-
prises si on ne les envisage que dans leurs stricts

rapports mathematiques . Pourtant il vaut la
peine de mentionner que si le chomage s'etait

etabli en moyenne a 41 p . 100 en 1962, au lieu

de 5.9 p . 100 comme ce fut le cas, la production
nationale aurait ete plus elevee d'au moins 600

millions de dollars, en supposant-ce qui est
conservateur-que les travailleurs additionnels

eussent produit pour la meme valeur en moyenne

que les autres ; des calculs analogues pour 1961
donneraient comme resultat au dela d'un milliard

de dollars. Ces calculs approximatifs et mecani-
ques ne tiennent pas compte de l'augmentation
de la productivite des travailleurs deja a 1'oeu-

vre si la capacite de production avait ete plus
completement utilisee ; ces calculs ne tiennent

pas compte non plus de la production sup-
plementaire qui aurait pu resulter du fait
qu'une conjoncture plus favorable eut peut-etre

attire un plus grand nombre d'immigrants et
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induit une plus forte proportion de la population
a se joindre a la main-d'oeuvre . II y a lieu de
faire remarquer qu'une diminution du chSmage
de 1 .4 p. 100 entre la fin de 1961 et le debut de

1963-periode oil 1'expansion est loin d'avoir
ete extraordinaire-fut accompagnee d'une aug-

mentation de la production nationale en prix

constants d'environ 2 milliards . Des chiffres de
cette ampleur demontrent l'importance des avan-

tages que peuvent nous valoir de plus hauts
niveaux d'emploi, surtout lorsqu'on peut les

obtenir sans compromettre les autres objectifs .

Le second choix qui s'offre aux autorites en
face de conflits que peuvent soulever les objectifs

est de rendre la politique plus fructueuse en
cherchant a se servir plus a temps et plus

efficacement des moyens d'action a leur disposi-
tion, en dosant et en coordonnant de meilleure
fagon les diverses politiques et, au besoin, en

imaginant de nouvelles sortes de mesures . Nous
traiterons de ces questions dans les chapitres qui
vont suivre, mais nous desirons exprimer tout

de suite l'opinion que cette fagon d'aborder les
problemes offre de grandes possibilites pour ame-
liorer le fonctionnement de 1'6conomie et pour

diminuer ou faire disparaitre les oppositions entre
les principaux objectifs . Nous 1'avons deja signale,
on n'a pas toujours exploite a fonds ni judicieuse-

ment les instruments politiques en mains, et la
coordination des politiques fiscale, monetaire et
autres dans la periode d'apres-guerre n'a pas con-

stamment ete poursuivie avec coherence ou 1'a
ete partiellement . En outre, comme l'ont souligne

plusieurs de nos temoins etrangers, certains des
conflits apparents qui surgissent entre les objectifs

et certains des echecs qu'essuie la politique vien-
nent de ce qu'on tente de resoudre par des mesures
monetaires des problemes pour lesquels ce genre
de remede est inefficace . Ainsi, la lourde responsa-
bilite de concilier les objectifs de 1'emploi et des
prix a ete mise sur les epaules de la banque

centrale, dont les moyens d'action, bien qu'essen-
tiels pour creer des conditions propices a la
demande, sont de portee trop generale pour

corriger certaines des defectuosites d'ou origine
en grande partie ce probleme . Dans ce genre de

circonstance, les conflits entre les objectifs ou les
echecs a realiser nos objectifs ne peuvent etre

corriges que par des mesures qui s'attaquent a
la source meme des difficultes : par exemple,

accroitre le savoir-faire et la mobilite de la main-
d'ceuvre afin qu'elle puisse mieux s'adapter aux

changements de conditions, faire disparaitre les

imperfections et les faiblesses de la concurrence
sur les marches de biens et de services, encourager
les entreprises a faire preuve de plus d'agressivite

et d'efficacite sur les marches interieurs et exte-
rieurs, et, au besoin, veiller a ce que 1'interet pu-
blic soit sauvegarde dans les negociations collecti-

ves . Neanmoins, ce genre de mesures ne peut pas
accomplir beaucoup si 1'ensemble des politiques

financieres, autant fiscales que monetaires, n'est
pas convenablement coordonne de faron a creer
un climat favorable au soutien d'un niveau appro-

prie de la demande globale dans 1'economie .
Le nombre d'instruments de politique qu'on

peut etre appele a mettre en oeuvre depend de la

nature et de la complexite du probleme a resoudre,
et de 1'influence que peut avoir chaque instrument
sur 1'economie dans un etat donne de la conjonc-
ture . Bien qu'il faille parfois recourir a une grande
variete de moyens d'actions, nous sommes d'avis

que si Pon s'efforce de les bien coordonner, les
chances sont bonnes de concilier la stabilite des
prix avec des niveaux relativement bas de
chomage. D'une fagon analogue, on ne tirera plein
parti des richesses de 1'economie que si 1'on a
recours aux politiques fiscales et monetaires en

conjonction avec des mesures visant a developper
les programmes d'education et de formation pro-
fessionnelle, a encourager 1'epargne, l'investisse-

ment et le gout du risque, et a assurer 1'organisa-
tion efficace de la production .

Les objectifs economiques que poursuit la
societe forment un vaste et complexe assortiment,
qui evolue constamment et que Pon ne peut par
consequent decrire avec precision . Ces objectifs
necessitent constamment des compromis afin que
les divers secteurs de la collectivite puissent con-
cilier les caracteres specifiques et contradictoires

de leurs nombreux interets politiques, sociaux et
economiques dans un programme qui soit genera-
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lement acceptable A toute la nation. Si l'on ac-
corde trop d'importance A un seul objectif, ou A
des buts secondaires, le fonctionnement de 1'6co-
nomie en souffrira n6cessairement . Nous avons

donc fait porter notre attention sur la possibilit6
d'atteindre les quatre principaux objectifs 6cono-
miques qui, croyons-nous, regoivent 1'appui g6n6-

ral de la population. Notre chance et la conjonc-

ture internationale continueront a exercer une
influence marqu6e sur les succcs qu'obtiendra le
pays dans la poursuite de ses objectifs, mais
1'habilet6, 1'imagination et le dynamisme se rev6-

leront des facteurs importants pour d6terminer
les resultats que nous obtiendrons.




