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AVANT-PROPOS 

Lorsque la commission Rowell-Sirois a commence ses travaux en 1937, 
on connaissait fort mal revolution de reconomie canadienne. Et le peu 
qu'on savait n'avait pas ete passé au crible par les rares specialistes des 
sciences sociales de !'époque. 

Quand, pour notre part, nous nous sommes mis a la ache pres de 
cinquante ans plus tard, nous jouissions d'un avantage considerable sur 
nos predecesseurs : nous disposions d'une foule de renseignements. 
Des universitaires, partout au Canada; et des specialistes a l'emploi 
d'instituts de recherche prives ou d'organismes publics, comme le Con-
seil economique de I'Ontario et le Conseil economique du Canada, 
s'etaient déjà penches sur le fonctionnement de reconomie canadienne. 
Malgre les nombreuses lacunes, notre probleme n'etait pas le manque 
d'information; it nous fallait plutOt relier, integrer — synthetiser — les 
conclusions de la plupart des recherches déjà faites. 

La Commission a recu un mandat exceptionnellement vaste, qui 
couvre plusieurs des grandes questions d'orientation que les citoyens et 
les gouvernements du Canada devront vraisemblablement se poser au 
cours des prochaines decennies. Ce mandat fixait l'objet de la plupart 
des recherches de meme que la port& de notre enquete; nous savions 
qu'il faudrait nous appliquer a faire le lien entre les differentes disci-
plines. Notre Programme de recherche se distingue donc a trois points 
de vue : outre des etudes originales, it propose aux lecteurs des syn-
theses de recherches effectuees dans des domaines specialises; it ne fait 
pas double emploi car it ne reprend pas de travaux qui, de I'avis des 
chercheurs canadiens, avaient déjà ete tres bien faits; enfin, it s'agit de 
l'examen le plus complet des systemes economique, politique et juridi-
que canadiens jamais entrepris par un organisme independant. 
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Trois eminents universitaires canadiens ont assure conjointement la 
direction du Programme de recherche de la Commission. Ce sont 
Ivan Bernier (Droit et Constitution),, Alan Cairns (Politique et institu-
tions de l'Etat) et David C. Smith (Economie). 
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Je suis convaincu que les etudes publiees ici et dans les autres 
volumes, grace au travail des auteurs ainsi que des directeurs et des 
coordonnateurs de recherche, conserveront pendant longtemps une 
grande valeur pour les universitaires et les decideurs canadiens. respere 
en outre qu'elles rejoindront, dans les milieux universitaires, un public 
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collabore avec eux. Je remercie egalement les membres des nombreux 
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DONALD S. MACDONALD 
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INTRODUCTION 

	

/ 

De fawn tres generale, la question qui a surtout retenu notre attention 
dans le cadre du Programme de recherche de la Commission est celle de 
savoir comment l'economie politique canadienne peut le mieux s'adap-
ter au changement. Si cette question a servi de point de depart a notre 
enquete, c'est que nous sommes convaincus que l'avenir nous prendra 
toujours un peu par surprise. Nos institutions politiques, juridiques et 
econorniques doivent donc etre suffisamment souples pour s'adapter 
aux surprises, et assez stables pour nous permettre de realiser les objec-
tifs que nous nous serons fixes. Ce theme de ('adaptation nous a amends a 
explorer les liens d'interdependance entre les systemes politique, juridi-
que et economique du Canada et a situer nos travaux dans une optique 
interdisciplinaire. 

L'ampleur de la ache (plus de 280 etudes, publides dans 72 volumes) 
de meme que la pluralite des disciplines et les divergences ideologiques 
nous ont amends a conclure que l'integration complete n'etait ni possi-
ble ni souhaitable. Neanmoins les collaborateurs ont etudie des pro-
blemes courants sous des angles differents et en appliquant diverses 
methodes. Nous prions donc les lecteurs de bien vouloir regarder au-
dela de leur propre domaine d'interet et d'adopter, eux aussi, une 
perspective interdisciplinaire. 

Les trois programmes de recherche, Le droit et la Constitution (sous la 
direction d'Ivan Bernier), La politique et les institutions de l'Etat (sous la 
direction d'Alan Cairns) et L'economie (sous la direction de David C. 
Smith et, pour la derniere phase des travaux, sous la direction conjointe 
de Kenneth Norrie et John Sargent), ont eux-memes ete divises en dix-
neuf modules, confies a des coordonnateurs de recherche. 
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Dans le cadre du Programme de recherche sur le droit et la Constitu-
tion, cinq modules ont ete cites et confies aux coordonnateurs de 
recherche suivants : 

Le droit, la societe et reconomie — Ivan Bernier et Andree Lajoie; 
Le milieu juridique international — John J. Quinn; 
L'union economique canadienne — Mark Krasnick; 
L'harmonisation du droit au Canada — Ronald C.C. Cuming; 
Les accords institutionnels et constitutionnels — Clare F. Beckton et 
A. Wayne MacKay. 

Le droit etant, dans ses nombreuses manifestations, le moyen le plus 
fondamental dont l'Etat dispose pour mettre en oeuvre sa politique, 
nous avons del nous demander quand et comment on pouvait y recourir 
pour regler les problemes que le mandat de la Commission soulevait. 
Nous avons donc etudie le systeme juridique canadien du double point 
de vue de revolution du droit par suite des transformations sociales, 
economiques et politiques, et, inversement, de l'incidence du droit sur 
revolution sociale, economique et politique. 

Les travaux du Programme de recherche sur la politique et les institu-
tions de l'Etat ont ete classes sous sept rubriques : 

Le Canada et l' economic politique internationale — Denis Stairs et 
Gilbert R. Winham; 
L'Etat et la societe dans le monde moderne — Keith Banting; 
Le constitutionnalisme, la citoyennete et la societe — Alan Cairns et 
Cynthia Williams; 
La dynamique politique du federalisme canadien — Richard Simeon; 
Les institutions de representation — Peter Aucoin; 
Les dimensions politiques de la politique economique — G. Bruce 
Doern; 
La politique industrielle — Andre Blais. 

Les collaborateurs ont etudie un certain nombre d'evenements qui ont 
amen les Canadiens a s'interroger sur leur capacite de se gouverner 
avec sagesse et efficacite. Dans plusieurs cas, ces evenements ne sont 
pas survenus qu'au Canada; c'est pourquoi on trouve des etudes com-
paratives sur Ia fawn dont les autres pays ont aborde les problemes que 
nous connaissons. Tenant compte de Ia tradition parlementaire du 
Canada, de son systeme federal de gouvernement, de son economie 
mixte et du fait qu'il constitue une societe bilingue et multiculturelle, les 
collaborateurs ont egalement explore des moyens de reamenager les 
rapports de pouvoir et d'influence entre les institutions afin de retablir 
les principes democratiques fondamentaux de representativite, de 
receptivite et de responsabilite. 

Le Programme de recherche sur reconomie, enfin, a ete organise 
suivant sept modules : 
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La macro-economie — John Sargent; 
Le federalisme et l'union economique — Kenneth Norrie; 
La structure industrielle — Donald G. McFetridge; 
Le commerce international — John Whalley; 
La repartition du revenu et la securite economique au Canada —
Francois Vaillancourt; 
Le marche du travail et les relations de travail — Craig Riddell; 
La pens& economique et les questions sociales — David Laidler. 

La recherche relative a l'economie a porte sur l'affectation des res-
sources, humaines et autres, sur l'incidence des institutions et des 
politiques sur l'affectation de ces ressources, et sur la repartition des 
gains resultant de la mise en valeur de ces ressources. Elle a aussi eu 
pour objet la nature du developpement economique, les elements qui 
faconnent la structure regionale et industrielle du Canada, et la depen-
dance economique reciproque entre le Canada et les autres pays. Cette 
recherche visait a nous faire mieux comprendre ce qui determine notre 
potentiel economique et comment les instruments de politique economi-
que peuvent servir les objectify que nous nous fixerons. 

Trois modules de recherche — soit un de chaque programme — ont 
ete fusionnes; ce sont les modules sur l'union economique canadienne, 
sur la dynamique politique du federalisme canadien, et sur le federalisme 
et l'union economique. Par consequent, les volumes sur le federalisme et 
l'union economique, tout comme le volume sur le Nord, sont le fruit 
d'un travail interdisciplinaire. 

Nous sommes particulierement redevables aux coordonnateurs et 
coordonnatrices de recherche, qui ont non seulement organise le travail, 
rassemble et analyse les nombreuses etudes, et regroupe leurs princi-
pales constatations dans des apergus, mais aussi contribue de maniere 
substantielle au Rapport de la Commission. Nous les remercions de ce 
travail, souvent accompli dans des conditions difficiles. 

Malheureusement, l'espace ne nous permet pas de remercier chacun 
des membres du personnel de la Commission. Nous aimerions toutefois 
exprimer notre reconnaissance au president de la Commission, 
Donald S. Macdonald, au directeur executit Gerald Godsoe, et au 
directeur de l'elaboration des politiques, Alan Nymark, qui ont suivi de 
pres le deroulement de nos travaux et joue un role central dans la prise en 
consideration des recherches pour la preparation du Rapport. Nous 
voulons egalement remercier le conseiller administratif de la Commis-
sion, Harry Stewart, pour ses conseils et son aide, de meme que le 
directeur des publications, Ed Matheson, chargé de la publication des 
volumes de recherche. Un merci tout special a Jamie Benedickson, 
coordonnateur des politiques et adjoint special du president, qui a 
assure la liaison entre le personnel de recherche, d'une part, et le 
president et les commissaires, d'autre part. Nous sommes egalement 
redevables a l'auxiliaire administrative du Programme de recherche, 



Donna Stebbing, et au personnel de secretariat, Monique Carpentier, 
Barbara Cowtan, Tina DeLuca, Frangoise Guilbault et Marilyn Sheldon. 

Enfin, un merci bien merite a nos plus proches collaborateurs et 
collaboratrices, les attaches de direction Jacques J.M. Shore (Droit et 
Constitution), Cynthia Williams, et Karen Jackson qui lui a succede 
(Politique et institutions de l'Etat), et I. Lilla Connidis (Economie). Leur 
contribution tant aux trois programmes de recherche qu'a l'ensemble 
des travaux de la Commission merite d'être soulignee. 

IVAN BERNIER 
ALAN CAIRNS 

DAVID C. SMITH 

xiv 



PREFACE 

Ce volume est le deuxieme de quatre volumes sur le fonctionnement de 
l'union economique canadienne. En etudiant les unions economiques, 
plusieurs auteurs ont suivi la progression formulee d'abord par Bela 
Balassa, selon lequel l'integration passerait successivement, de sa 
forme la plus elementaire a sa forme la plus avancee, par la liberalisation 
des barrieres commerciales, la libre circulation des facteurs de produc-
tion, l'harmonisation des politiques economiques nationales et l'unifica-
tion complete de ces politiques. 

Le premier volume de cette serie, Points de vue sur l'union economique 
canadienne (vol. 60), porte sur l'integration commerciale et la libre 
circulation des personnes — la mobilite individuelle. 11 contient ega-
lement une analyse comparative des unions economiques tant a l'inte-
rieur des Etats-nations qu'entre eux. La monographie de Thomas J. 
Courchene, La gestion economique et le partage des pouvoirs (vol. 67), et 
celle de John Whalley, Les dimensions regionales de la Confederation 
(vol. 68), completent la serie. 

Chacun de ces volumes traite, en partie, de certains aspects de Pint& 
gration negative, c'est-à-dire de ce qui est fait a l'interieur des unions 
economiques pour empecher l'erection de barrieres entre Ies parties 
constitutives originales. Plusieurs auteurs se tournent aussi vers les 
aspects positifs de l'union economique, par exemple la recherche de 
lignes de conduite communes en vue de favoriser la realisation d'un 
objectif social ou economique particulier. 

La libre circulation des capitaux a l'interieur de l'union economique 
canadienne explore un terrain nouveau au Canada. C'est en effet dans les 
annees 1970 que la libre circulation des capitaux et de la main-d'oeuvre 
est devenue une question d'actualite, plusieurs mesures notoires prises 
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par 1'Etat ayant amend les universitaires, puis les gouvernements, a se 
demander si le droit canadien n'empeche pas de tirer le plus grand profit 
possible de la mobilite des capitaux et des personnes a l'interieur de la 
federation. Comme chacune de ces mesures a ete a la fois approuvee en 
region et denoncee a l'echelle nationale, et comme les negociations 
constitutionnelles ont porte la question de la mobilite a l'ordre du jour 
des « droits », it fallait proceder a une analyse de ce que prevoit, sur ce 
sujet, le droit canadien. C'est ce qui a mend a la preparation de cette 
monographie. 

La libre circulation des capitaux est aujourd'hui un sujet de reelle 
preoccupation. Le debat sur la reglementation du marche financier 
canadien, tout comme la question de la propriete et du controle regio- 
naux de grandes concentrations de capitaux en ont amend plusieurs a 
s'interroger sur la capacite des provinces d'amener les intervenants et 
les investisseurs du secteur prive a prendre des decisions economique- 
ment rentables. Les gouvernements federal et provinciaux ont tenu des 
audiences et publie des prises de position sur la repartition des comp& 
tences qu'il conviendrait d'adopter entre les deux ordres de gouverne-
ment. Le secteur prive a demande, lui aussi, une plus grande harmonisa-
tion, tant entre les paliers de gouvernement qu'entre les provinces 
'names. 

Les marches financiers canadiens ne sont pas seulement regis, au 
Canada, par les gouvernements; ils reagissent aussi aux pressions et aux 
tendances internationales, dont un petit pays comme le Canada doit 
tenir compte. Ce volume permettra aux lecteurs de comprendre 
comment les gouvernements sont en mesure d'agir, compte tenu des 
instruments que prevoit, pour eux, la Constitution. 

L'approche adopt& dans ce volume rend compte de la necessite de 
comprendre la Constitution a la fois en theorie et dans la pratique. 
L'auteur s'interesse a la gamme des pouvoirs que chacun des gouverne- 
ments peut exercer, puis revient aux limites jusqu'auxquelles les gouver-
nements sont Ales pour recourir a des mesures qui, avait-on toujours 
cru, ne relevaient pas de leur competence — pour voir, en d'autres mots, 
si les gouvernements peuvent contourner la Constitution. L'auteur se 
penche egalement sur les questions en voie de soulever des controverses 
dans le domaine financier, afin de situer le debat en vue des prochaines 
modifications a la Loi sur les banques. Ce sont de grandes concentrations 
de capitaux qui sont en jeu, et c'est la un sujet qui risque d'alimenter a 
nouveau, sous peu, le contentieux constitutionnel. 

MARK KRASNICK 
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Introduction 

La libre circulation des capitaux : une question d'actualite 
La problematique de la libre circulation des capitaux' au Canada n'a 
guere retenu l'attention jusqu'ici dans les ecrits doctrinaux ni dans la 
jurisprudence canadienne. Cette indifference s'explique vraisemblable-
ment par la preponderance des transactions privees dans l'ordre econo-
mique canadien et par la faiblesse relative des interventions de 1'Etat 
dans ractivite economique nationale. Cependant, l'interventionnisme 
accru de ce dernier depuis la Guerre et revolution de la trame sociale, 
politique et economique canadienne suscitent des controverses de plus 
en plus frequentes (mais d'importance inegale) qui debouchent directe-
ment ou indirectement sur la remise en question des bienfaits de la libre 
circulation des capitaux a rinterieur de l'union economique canadienne. 
Mentionnons entre autres evenements recents : 

L'apparition et la croissance d'investisseurs institutionnels de 
grande taille qui ont bouleverse le marche des capitaux; 

L'affaiblissement du principe des « quatre piliers » selon lequel se 
definissent les roles respectifs des diverses institutions financieres (la 
souscription de titres pour les firmes de courtage, ('assurance pour les 
compagnies d'assurance, le credit commercial pour les banques et les 
activites fiduciaires pour les societes de fiducie) en faveur de Pinter-
penetration fonctionnelle des champs traditionnels d'activite; 

Le debat sur l'existence de fait d'un marche national des valeurs 
mobilieres et sur le degre requis d'uniformite de sa reglementation; 

L'implantation rapide du traitement electronique de l'information, 
qui impose un nouvel examen des roles respectifs du Parlement et des 
legislatures a regard des divers types de transactions en cause; 



Le manque presume de coordination des politiques fiscales du 
gouvernement federal et de certaines provinces; 

La mise en oeuvre de mesures visant a controler l'investissement 
direct, provenant tant de l'etranger que de l'interieur de l'union cana-
dienne. 

La circulation des capitaux 
dans l'union economique canadienne 
Quoique la Constitution canadienne soit imprecise a regard du degre 
d'integration economique qui la sous-tend, les tribunaux en ont genera-
lement donne des interpretations favorisant le perfectionnement d'une 
union economique2. 

La notion d'union economique repose a l'origine sur la theorie de 
l'echange3. Mais, alors que cette theorie ne vise que la libre circulation 
des biens, l'union economique englobe par surcroit la libre circulation 
de la main-d'oeuvre et des capitaux4. Devant la Commission royale sur 
l'union economique et les perspectives de developpement du Canada, 
certains intervenants ont fait echo a cette theorie en posant comme 
prioritaire la promotion de la libre circulation des capitaux a l'interieur 
de l'union economique canadienne5. 

Les distorsions sur ces marches sont generalement pergues comme 
&ant des entraves, des barrieres. Celles auxquelles est soumise la Libre 
circulation des capitaux limiteraient ainsi les avantages presumes de la 
specialisation de la production et des echanges d'une province a 1'autre6. 
En realite, les effets economiques des distorsions ne sont pas neces-
sairement negatifs. Pour la plupart des economistes, les distorsions 
resultent de politiques discriminatoires selon lesquelles les parties a une 
transaction ne sont pas toutes traitees de la meme fagon. Ces politiques 
peuvent etre explicites ou implicites et leurs effets peuvent etre aussi 
bien stimulateurs que contraignants7. Or, les interventions des autorites 
sur les marches visent souvent a en corriger les imperfections et ne 
causent donc pas inevitablement de veritables entraves A la libre circula-
tion des capitaux8. 

La presente etude (Writ dans un premier temps les domains respec-
tifs de competence du Parlement et des legislatures touchant d'une fagon 
ou d'une autre la circulation des capitaux a l'interieur de l'ensemble 
economique canadien. La premiere section propose une evaluation du 
partage actuel des responsabilites entre ces deux echelons du pouvoir et 
tente de delimiter les frontieres constitutionnelles de leurs champs 
d'intervention. Dans la deuxieme section, nous examinons la regle-
mentation des institutions financieres et le partage concret des fonctions 
de surveillance de ces institutions entre les autorites federales et les 
organismes provinciaux; nous nous penchons notamment sur la pro-
blematique de l'assujettissement de l'ensemble des institutions de depOt 
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a la legislation bancaire, sur la diversification rapide des activites des 
institutions financieres et sur ('influence dominante des investisseurs 
institutionnels sur les marches financiers. Dans la troisieme section, 
nous nous interrogeons sur l'influence qu'exercent certains groupe-
ments d'interet du fait que leurs liens mutuels creent de veritables 
reseaux et nous rapprochons ces forces cachees de l'obligation qu'ont 
les pouvoirs publics d'assurer le respect de l'interet general par le biais 
de reglementations restrictives et d'interventions directes sur les mar-
ches. Enfin, dans la derniere section, nous analysons les propositions de 
reforme avancees lors des negociations constitutionnelles de 1980-1981 
pour enchasser dans la Constitution elle-meme le principe de la libre 
circulation des capitaux a l'interieur de l'union economique canadienne. 
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Chapitre 1 

La libre circulation des capitaux 
au Canada : aspects constitutionnels 

Le mutisme de la Constitution 

La Constitution ne reconnait pas expressement le principe de la libre 
circulation des capitaux a l' interieur de l'union economique cana-
dienne9. 

Ainsi, l'article 121 de la Loi constitutionnelle de 1867 s'adresse princi-
palement a Pelimination de barrieres douanieres susceptibles d'entraver 
le mouvement des biens entre les provinces. Ce n'est que depuis peu 
qu'une certaine doctrine fond& sur une interpretation liberate de deci-
sions de la Cour supreme veut s'appuyer sur cette disposition pour 
abattre les barrieres non tarifaires, federates comme provinciales, a la 
libre circulation des biens10. Meme si l'on adhere a cette ecole de 
pensee, it appert qu'elle ne touche rien de plus que les mouvements de 
biens puisque le terme article figurant a Particle 121 de la Loi n'inclut pas 
le capital en tant que facteur de production. 

L'adoption recente de la Charte canadienne des droits et libertes ne 
semble pas avoir modifie sensiblement la situation; en effet, la libre 
circulation des capitaux ne figure pas parmi les principes que la Charte 
enchasse dans la Constitution. On pourra pretendre que les garanties 
enoncees a l'article 6 de la Charte, conferant a tout citoyen ou residant 
permanent du Canada le droit « de se &placer dans tout le pays et 
d'etablir [sa] residence dans toute province » ainsi que de 0 gagner [sa] 
vie dans toute province », etablissent le droit, opposable tant aux legis-
lateurs qu'aux gouvernements, federaux comme provinciaux, d'entree 
et de sortie sans entraves des capitaux dans toute province" (sous 
reserve des exceptions des paragraphes 3 et 4 de l'article 6). Cette 
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interpretation est interessante mais elle s'inscrit en marge des discus-
sions constitutionnelles de 1980-1981, ou la liberalisation du mouvement 
des capitaux a ete envisage dans le contexte d'un elargissement de 
l'article 121 de la Loi constitutionnelle de 1867 plutot que de son insertion 
dans la Charte. 

La question a finalement ete delaissee dans le &bat politique d'alors, 
et ce serait ignorer la volonte des parties en presence que d'insister trop 
vigoureusement sur l'extension de la port& de l'article 6 comme meca-
nisme de promotion de la libre circulation du capital. Sans doute pre-
sumerait-on indument en effet des intentions des redacteurs de cet 
article en y voyant l'embryon d'une charte de droits economiques indi-
viduels : leur demarche reflete plutot le desk de mettre en place des 
mecanismes de repression des entraves a la libre circulation du capital 
dans le contexte d'un perfectionnement des fondements de l'union 
economique canadienne. De plus, l'extension de la port& de l'article 6 
aux mouvements de capitaux ne toucherait vraisemblablement que les 
personnes physiques, et non les personnes morales, et elle ne ferait 
echec qu'aux entraves erigees par les legislateurs et les gouverne-
ments'2. Une approche reservee de la part des tribunaux nous apparait 
donc preferable, d'autant plus que ni le Parlement ni les legislatures ne 
peuvent exercer, pour cette disposition de la Charte, le droit de retrait 
prevu a son article 33. Seule l'echappatoire de l'article 1 pourrait donc 
etre invoquee en sus de celles inscrites aux paragraphes 3 et 4 de l'article 
6 lui-meme. 

En plus des garanties de l'article 6 relatives a la mobilite personnelle, 
on a déjà suggere que la garantie juridique du droit a la securite de la 
personne, mentionnee a l'article 7 de la Charte, comprenait la protection 
du droit de propriete. Plus encore, non seulement les personnes physi-
ques mais egalement les personnes morales beneficieraient d'une telle 
protection. Une fois de plus, une telle interpretation, propos& par le 
juge Dixon de la Cour du banc de la Reine du Nouveau-Brunswick dans 
The Queen c. Fishermen's WhalfLimited, nous apparait faire fi de l'inten-
tion des redacteurs de la Charte puisque l'insertion formelle du droit de 
propriete fut expressement &art& par ces derniers. Cependant, comme 
le suggere le professeur Whyte, une interpretation raisonnable du droit a 
la securite de la personne peut legitimement recouvrir certains aspects 
economiques tel le droit d'exercer une activite economique dorm& ou 
de posseder certains biens13. Enfin, on peut pretendre que le droit a la 
o liberte » etabli a l'article 7 de la Charte garantit a toute personne la 
liberte de disposer a sa guise de ses capitaux sous reserve, bien entendu, 
d'une atteinte a ce droit 0 en conformite avec les principes de justice 
fondamentale 0. 

De fait, une telle extension de la port& du droit a la 0 liberte » remet 
en cause la pertinence meme de l'article 6 de la Charte portant spec& 
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quement sur la liberte de circulation et d'etablissement. En effet, it serait 
des plus curieux que les protagonistes federal et provinciaux se soient 
finalement resolus a une formulation restrictive du droit de circuler 
prevu a Particle 6 tout en, du meme souffle, avalisant concomitamment 
et implicitement dans l'article 7 de la Charte le principe meme de la libre 
circulation des personnes et des capitaux partout au Canada (y compris 
intraprovincialement). Une conciliation possible, dans un tel cas, de ces 
deux dispositions consiste a reconnoitre que l'article 6 etablit les para-
metres minimums du droit de circuler (les legislateurs ne pouvant s'en 
&gager par le biais de l'article 33 de la Charte), tandis que l'article 7 
ouvre la voie a une interpretation plus genereuse de ce droit par les 
tribunaux, les legislateurs demeurant libres de manifester leur &sac-
cord le cas &Want. De plus, la nature de la garantie prevue a Particle 7 
apparait simplement procedurale et, dans cette mesure, peut expliquer 
la port& plus extensive du droit de circuler que ce dernier article est 
cense reveler. Cependant, l'affirmation par les tribunaux du caractere 
substantif des garanties mentionnees a l'article 7 affaiblirait serieuse-
ment la valeur d'un tel argument. 

L'article 15 de la Charte consacre, par ailleurs, le principe de l'egalite 
devant la loi « independamment de toute discrimination, notamment des 
discriminations fondees sur la race, l'origine nationale ou ethnique, la 
couleur, la religion, le sexe, Page ou les deficiences mentales ou physi-
ques 0. La port& de cette garantie reste a definir, mais on peut raison-
nablement s'attendre que le Parlement et les legislatures n'invoquent 
aucun de ces motifs de discrimination comme critere d'application de 
dispositions touchant la circulation des capitaux. En tout etat de cause, 
les garanties enoncees aux articles 7 et 15 sont soumises a la reserve 
generale de l'article 1 de la Charte et peuvent meme etre ecartees, tant 
par le Parlement que par les legislatures, par une simple declaration de 
retrait en application de l'article 33. 

Enfin, it est a remarquer que la Declaration canadienne des droits ainsi 
que certaines chartes provinciales des droits comprennent formellement 
le respect du droit de propriete. Toutefois, les dispositions pertinentes 
de ces documents ne constituent vraisemblablement que de simples 
garanties procedurales qui n'affectent pas en soi le droit souverain des 
legislateurs d'exercer pleinement leurs pouvoirs14. 

En somme, a defaut d'un cadre efficace imposant le principe de la libre 
circulation des capitaux a Pinterieur de l'union economique, les legis-
lateurs et les gouvernements federaux et provinciaux peuvent en regle-
menter les mouvements a leur gre, dans les limites intrinseques de leurs 
competences respectives. C'est pourquoi nous avons juge essentiel 
d'analyser le partage des competences constitutionnelles entre Ottawa 
et les provinces pour pouvoir evaluer leurs interventions actuelles ou 
futures sur les marches des ,capitaux. 
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Les pouvoirs federaux 
L'union monetaire canadienne 

L'Etat central est investi de pouvoirs economiques preponderants lui 
assurant l'autorite requise pour gerer sans partage l'union monetaire 
canadienne, c'est-h-dire l'adoption, dans le cadre d'un marche com-
mun, d'une seule monnaie et d'un seul cours du change15. En effet, la 
Loi constitutionnelle de 1867 confere au Parlement la competence legisla-
tive exclusive en matiere de monnaie et de change, d'offres legales, de 
banques, de caisses d'epargne, de lettres de change et billets a ordre, 
d'interet de l'argent et d'emission de papier-monnaie, et de reglementa-
tion des echanges et du commerce16. Ainsi, aux termes des para-
graphes 14 et 15 de l'article 91 de la Loi constitutionnelle de 1867, les 
provinces ne peuvent en aucune fawn reglementer le mouvement des 
capitaux par le biais d'un controle des changes. Le Parlement semble 
donc disposer des outils constitutionnels necessaires pour maintenir 
l'integrite de l'union monetaire canadienner. 

La Cour supreme du Canada n'a d'ailleurs aucunement hesite, dans 
l'affaire du Renvoi relatif aux lois de l'Alberta, a invoquer les pouvoirs 
federaux pour emp8cher l'erosion ou l'effritement de l'union monetaire 
canadienne. Dans les annees 1930, l'assemblee legislative albertaine 
avait adopts un programme dont l'effet principal etait de creer une 
nouvelle forme de credit et de monnaie en Alberta, et dont le succes 
reposait sur la confiance de la population envers la province comme 
garante des paiements. Ce systeme parallele, qui visait clairement 
contourner le systeme bancaire national, empietait donc sur lui'8. Pres 
d'un demi-siècle plus tard, la Cour supreme a reaffirms le bien-fonds de 
cette position dans l'arret Canadian Pioneer Management Ltd's'. Ante-
rieurement, dans l'affaire du Renvoi : Loi anti-inflation, quatre des neuf 
juges composant le banc de la Cour supreme avaient souligne le carac-
tere global et extensif des pouvoirs du Parlement en matiere de mon-
naie : l'inflation etant un phenomene monetaire, le Parlement avait donc 
le pouvoir d'agir pour la juguler20. 

Dans le meme ordre d'idees, au cours des annees 1930, certains 
projets provinciaux visant a alleger le fardeau des emprunteurs obliges 
de rembourser le capital et de payer les interets de leurs dettes ont ete 
declares invalides quant aux interets, ceux-ci empietant sur la compe-
tence du Parlement sur l'interet21. A l'oppose, ce pouvoir ne permet pas 
au Parlement de reglementer les modalites de prets. 

La Constitution canadienne mentionne certains types d'effets tels le 
papier-monnaie, les lettres de change, les billets a ordre et les offres 
legales, mais it ne semble pas que la competence federale se limite 
ceux-ci; la competence federale sur les « banques et la constitution des 
banques » renforce la position du Parlement s'il desire reglementer tous 
les effets de paiement. Ainsi, les virements electroniques de fonds 
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pourraient, dans un avenir plus ou moins proche, devenir le mode de 
paiement le plus courant et revetir le caractere essentiel d'un effet 
monetaire. Certains rapprochements peuvent déjà etre envisages, tels 
que le rapprochement fonctionnel entre les virements electroniques de 
fonds et les lettres de change ou les offres legales22. Par ailleurs, l'Asso-
ciation du Barreau canadien a (14ja clairement exprime l'opinion que le 
maintien de l'union monetaire necessite un controle federal sur les 
modes electroniques de virement de fonds23. 

Le domaine bancaire 

Jugeant que la competence legislative en matiere de banques et de 
constitution en corporation des banques etait indissociable des respon-
sabilites de gestion de l'union monetaire, la Loi constitutionnelle de 1867 
l'attribue au pouvoir federal. Il importe en effet de se rappeler que, 
jusqu'a la creation de la Banque du Canada en 1934, les banques privees 
assuraient l'emission de la monnaie et etaient intimement fides a l'elabo-
ration, a la formulation et a l'application de la politique monetaire de 
l'Etat. 

Quelque precis et succinct que soit le paragraphe 15 de l'article 91 de 
la Loi constitutionnelle de 1867, it n'est pas surprenant que l'une des plus 
vives controverses touchant le droit constitutionnel economique ait 
porte sur la delimitation des champs de reglementation devolus respec-
tivement au Parlement et aux legislatures en ce qui a trait aux activites 
financieres des banques, des quasi-banques24  et des autres interme-
diaires financiers en general. Le probleme n'est donc pas tant la preci-
sion du texte de la Constitution que l'absence d'une definition de l'acti-
vite bancaire25. 

Des 1894, le Conseil prive, dans Parr& Tennant c. Union Bank of 
Canada, a affirme qu'une operation bancaire etait « wide enough to 
embrace every transaction coming within the legitimate business of a 
banker26  ». Un demi-siècle plus tard, cette meme Cour, dans Parr& 
A.-G. Alberta c. A.-G. Canada, conclut au caractere exclusif de la 
competence du Parlement sur une activite faisant partie integrante du 
« banking », lequel ne se limite pas seulement aux activites et aux 
champs d'action des banques en 186727. 

Diverses definitions, tant jurisprudentielles que doctrinales, ont ete 
suggerees pour la notion d'operation bancaire, vue sous differents 
aspects tels que la relation entre ('institution et ses clients, le critere 
fonctionnel sur le plan juridique ou economique, le critere formel et le 
critere institutionnel. 

Ainsi le juge Beetz de la Cour supreme du Canada, dans l'arret 
Canadian Pioneer Management Ltd, a cru opportun de rappeler que 
certaines operations effectuees par les banques ont un caractere plus 
fiduciaire (ou de mandataire) que bancaire; tel est le cas quand elles 
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emettent des cheques de voyage ou sont des intermediaires pour la vente 
de regimes enregistres d'epargne-logement ou de regimes enregistres 
d'epargne-retraite28. D'aucuns ont affirme que les distinctions de nature 
entre le lien d'une banque et de son client, et celui d'une societe de 
fiducie et de son client n' avaient guere de pertinence constitutionnelle29; 
la Cour supreme a au contraire rappele dans cet arret qu'il s'agit la d'un 
indice permettant de les distinguer dans le processus d'attribution cons-
titutionnelle, sans cependant lui conferer une force concluante30. Dans 
son recent Document de travail sur la revision de la Loi sur les compagnies 
fiduciaires et de la Loi sur les compagnies de pret, le departement (federal) 
des Assurances a propose l'abandon du concept de fiducie garantie pour 
les depots acceptes par les societes de fiducie federales en faveur d'une 
relation de debiteur a creancier, comme dans le cas des societes de prets 
hypothecaires ou des banques31. Pour sa part, le Livre blanc du gouver-
nement de l'Ontario sur la revision de sa legislation visant les societes de 
fiducie et de pret a qualifie de « ill advised » cette proposition, jugeant 
qu'elle tend a nier la specificite du lien d'une societe de fiducie avec ses 
clients32. 

Se fondant sur une approche fonctionnaliste, dans le Renvoi relatif aux 
lois de l'Alberta, les juges Duff et Kerwin de la Cour supreme ont 
egalement tente de definir ce qui fait la specificite des operations ban-
caires en faisant appel a des notions economiques33. Lord Porter, dans 
l'arret A.-G. Canada c. A.-G. Quebec, a amplifie ces enonces en 
declarant : 

The receipt of deposits and the repayment of the sums deposited to the 
depositors or their successors as defined above is an essential part of the 
business of bankingu. 

Appliquee litteralement, dans le contexte economique moderne, cette 
definition risquait a elle seule de faire considerer comme des banques 
toutes les institutions operant comme negociant en depot et en credit, 
telles les societes de fiducie provinciales et les caisses populaires; la 
Cour supreme s'y est refusee dans l'affaire Canadian Pioneer Manage-
ment Ltd. Le juge Beetz, citant les propos du juge Richards de la Cour 
d'appel du Manitoba dans Re Bergethaler Waisemant, conclut que le 
simple fait qu'une banque effectue divers types d'operations financieres 
ne lui confere pas sur chacun d'entre eux (tel le service de comptes de 
cheques) un droit exclusif. En somme, constatant que le critere fonction-
naliste placerait les caisses populaires et les societes de fiducie provin-
ciales sous competence federale, la Cour supreme l'a abandonne au 
profit du critere formel et du critere institutionne135. 

Dans le contexte bancaire, ces.derniers criteres amenent les tribunaux 
a decreter qu'une banque est une institution autorisee a se presenter 
comme telle et qui a acquis la reputation d'en etre une. Ainsi, la Loi sur 
les banques identifie nommement les institutions autorisees a utiliser le 
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vocable de banque et stipule des penalites qu'entraine son utilisation par 
une personne non autorisee36. Si le Parlement ne juge pas opportun 
d'inclure une institution dans la liste des banques, it y a lieu de conclure 
qu'elle n'en est pas une aux fins du paragraphe 15 de l'article 91. Sur ce 
point la Cour supreme est unanime37. Inversement, on peut dire, quoi-
que cela soit incertain, que le fait qu'une institution est appethe banque 
par le pouvoir federal etablit de fawn concluante qu'elle en est une et 
que, par consequent, elle releve exclusivement de la competence legisla-
tive du Parlement. Par contre, le simple fait que les banques soient 
autorisees a effectuer un type donne d'operations n'en fait pas neces-
sairement des « operations bancaires » qui assujettiraient a la regle-
mentation federale les institutions financieres de competence provin-
ciale pratiquant aussi ce type d'operations38. Cette distinction est 
cruciale dans le contexte de l'extension dans les faits de l'activite des 
banques a certains domaines anterieurement occupes par d'autres inter-
mediaires financiers, tels que les courtiers en valeurs mobilieres. 

En resume, le paragraphe 15 de l'article 91 de la Loi constitutionnelle 
de 1867 confere au Parlement une competence legislative exclusive sur 
les banques. La definition de ce qui constitue une « operation bancaire » 
demeure cependant evolutive et imprecise. Depuis le jugement de la 
Cour supreme du Canada dans l'affaire Canadian Pioneer Management 
Ltd, le critere formel et le critere institutionnel predominent, lorsqu'il 
s'agit d'identifier une banque, quoique le critere fonctionnaliste n'ait pas 
ete totalement abandonne et que l'analyse de la relation entre l'insti-
tution et le client demeure pertinente. Certaines institutions financieres 
de competence provinciale (telles que les caisses populaires et les 
soda& de fiducie) pourraient donc etre designees par le Parlement 
comme etant des banques. Cette possibilite confere au gouvernement 
federal un moyen d'intervention puissant dans l'hypothese ou une pro-
vince instituerait, en reglementant les quasi-banques, des entraves 
jugees inacceptables pour la libre circulation des capitaux. Pour ce qui 
est du traitement des nombreuses donnees recueillies par les banques, it 
semble bien que le paragraphe 91(15) de la Loi constitutionnelle de 1867 
confere au Parlement la competence entiere et exclusive de les regle-
menter39. 

Toutefois, les banques sont assujetties aux lois provinciales sauf celles 
qui ont pour objet essentiel la reglementation du domaine bancaire, 
qui, quoique valides en soi, portent atteinte a leurs pouvoirs essen-

tiels ou 3) qui sont incompatibles avec la legislation bancaire federale40. 

La libre circulation des capitaux et les pouvoirs 
economiques attribues au gouvernement federal 

Outre les pouvoirs visant la gestion de l'union monetaire et la regle-
mentation du domaine bancaire, la Constitution canadienne attribue au 
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Parlement plusieurs autres pouvoirs economiques qu'il peut invoquer 
pour reglementer les mouvements de capitaux, soit directement, soit 
indirectement dans le cadre de diverses politiques economiques. 

LA REGLEMENTATION DES ECHANGES 
ET DU COMMERCE 

Le paragraphe 2 de l'article 91 de la Loi constitutionnelle de 1867 confere 
au Parlement la competence legislative sur la « reglementation des 
echanges et du commerce ». Cette disposition a connu une vie jurispru-
dentielle et doctrinale mouvementee. Dans le celebre arret Citizens' 
Insurance Company of Canada c. Parsons, le Conseil prive a etabli que 
cette competence federale comporte deux volets : a) le pouvoir de 
reglementer le commerce international et interprovincial et b) ce qu'il a 
qualifie de « general trade power » pour Pinter& national42. Ce pouvoir 
general ne peut cependant justifier la reglementation d'une activite 
commerciale ou d'une industrie particulieres. Jusqu'aux annees 1950, le 
champ d'application de la clause de commerce n'a pas vraiment ete 
etendu43, bien qu'il faille noter qu'au cours de cette periode, elle a ete 
invoquee par trois des six juges de la Cour supreme dans le Renvoi relatif 
aux lois de l'Alberta pour affirmer la responsabilite dominante du gouver-
nement federal dans la gestion de l'union monetaire canadienne44. 

II est incertain que le premier volet de l'arret Parsons puisse etre 
invoque par le Parlement pour reglementer la circulation des capitaux, 
puisqu'il semble ne s'appliquer qu'aux mouvements de biens45. En 
revanche, le second volet pourrait sans doute, en fonction des criteres 
d'application etablis par la jurisprudence46, offrir une protection effi-
cace contre des mesures provinciales jugees inacceptables pour la libre 
circulation des capitaux. L'affaire du Renvoi relatif aux lois de l'Alberta 
constitue a cet egard un eloquent precedent47. Les professeurs Anisman 
et Hogg se sont faits les propagandistes de la validite constitutionnelle 
d'une legislation federale eventuelle sur les valeurs mobilieres, fond& 
sur le pouvoir general de reglementation economique dont le Parlement 
est investi48. Le juge Dickson de la Cour supreme, dans l'arret Multiple 
Access Limited c. McCutcheon, s'est recemment montre sensible a la 
perspective d' un regime administratif federal pour le marche des valeurs 
mobilieres, et le juge Estey (dissident) a amplifie les commentaires de 
son collegue en precisant qu'il serait inopportun de rejeter la possibilite 
d'une intervention du Parlement dans la reglementation du marche des 
valeurs mobilieres49. Toutefois, les provinces regissent ce secteur 
depuis plus de soixante-dix ans et elles ont su developper un reseau 
interprovincial de cooperation50. Ajoutons que, meme si une loi federale 
surmontait tous les obstacles que laissent presager les &lone& de la 
haute Cour, it demeure douteux qu'elle puisse etre appliquee aux opera-
tions purement intraprovinciales5I .  
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La meme ambiguIte existe quant !'extension du pouvoir general du 
gouvemement federal sur le commerce a la reglementation des fonds 
mutuels52  ou au controle des investissements strangers. Dans ce dernier 
cas, meme s'il peut etre pretendu que la Loi sur !'examen de l'investisse-
ment stranger respecte tous les criteres de Parr& Vapor Canada53, 
encore faudra-t-il demontrer, si la jurisprudence retient a l'avenir les 
commentaires du juge Dickson dans l'affaire des Transports Nationaux 
du Canada Ltee, que les legislatures sont incapables de controler les 
investissements strangers ou que la Constitution n'habilite pas les pro-
vinces a adopter conjointement ou separement une telle loi. 

Enfin, la pertinence du paragraphe 91(2) de la Loi constitutionnelle de 
1867 comme mecanisme de maintien ou de promotion de la Libre circula-
tion des capitaux semble decouler logiquement de la decision de la Cour 
supreme dans l'arret Canadian Industrial Gas and Oil Limited c. Gouver-
nement de la Saskatchewan. Cette decision illustre en effet de fawn 
concrete un cas oil des mesures legislatives provinciales peuvent porter 
presumement atteinte au fonctionnement harmonieux de !'union &ono-
mique. En invoquant la clause de commerce pour rejeter des mesures 
fiscales par lesquelles la province de Saskatchewan tentait d'accaparer 
la quasi-totalite des benefices excedentaires suscites par !'augmentation 
vertigineuse des prix du parole, la Cour semble avoir manifesto une vive 
inquietude quant aux consequences, pour l'equilibre du federalisme 
canadien, d'une accumulation colossale de capitaux au profit d'une 
province, et ce, en &pit du fait que les mesures adoptees par la 
Saskatchewan decoulaient logiquement du droit de propriete et d'admi-
nistration des ressources naturelles que la Constitution attribue aux 
provinces. Si la perspective d'une simple accumulation de capitaux a 
suffi, dans ce contexte particulier, a justifier le recours a la clause de 
commerce, it n'est pas interdit de penser que la plus haute Cour n'hesi-
terait guere a l'invoquer aussi pour invalider des reglementations provin-
ciales qui entravent la circulation interprovinciale ou internationale des 
capitaux et nuisent au bon fonctionnement de !'union economique54. 

PAIX, ORDRE ET BON GOUVERNEMENT DU CANADA 

Le preambule de Particle 91 de la Loi constitutionnelle de 1867 reconnalt 
au Parlement le pouvoir de legiferer pour « la paix, l'ordre et le bon 
gouvernement du Canada55  Ce pouvoir vise en premier lieu les situa-
tions, exceptionnelles par nature, qu'une enumeration explicite n'aurait 
pas pu couvrir, comme la constitution des societes commerciales fede-
rales ou !'implantation du regime des langues officielles dans les institu-
tions federales56. Il est par ailleurs acquis que les situations d'urgence, 
en temps de paix ou d'hostilites, justifient le Parlement de recourir a ce 
pouvoir pour legiferer relativement a des sujets qui relevent autrement 
de la competence exclusive des legislatures. L'exemple le plus mar- 
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quant de ces dernieres annees en a sans nul doute ete l'arret de la Cour 
supreme du Canada relatif a la Loi anti-inflation. Cette decision a con-
firms la constitutionnalite des controles federaux des prix et des salaires. 
Mais les neufjuges de la Cour supreme n'en ont pas moins unanimement 
reaffirms que toute disposition adopt& en vertu du pouvoir d'urgence ne 
pouvait etre que d'une duree limitee57. 

Par ailleurs, les arrets recents de la Cour supreme ont exacerbe 
l'ambiguIte theorique persistante relativement a l'interpretation du volet 
des o dimensions nationales58  », si bien que cette notion est actuelle-
ment trop imprecise pour qu'il soit possible d'en evaluer les effets 
eventuels sur le partage des competences entre le Parlement et les 
legislatures. 

En &pit de ces incertitudes, le pouvoir qu'a le Parlement de legiferer 
pour la paix, l'ordre et le bon gouvernement du Canada constitue une 
position de repli precieuse pour le gouvernement federal advenant qu'il 
choisisse d'intervenir pour proteger la Libre circulation des capitaux 
l'interieur de l'union economique canadienne. En effet, le Parlement 
pourrait vraisemblablement invoquer une situation d' o urgence >> pour 
imposer des mesures draconiennes, empietant meme sur les comp& 
tences explicites des provinces; it suffit que l'etat d'urgence puisse etre 
demontre et que les normes aient une duree determinee. L'exemple des 
mesures de lutte contre l'inflation, jugees constitutionnelles, en fait foi : 
la Loi anti-inflation autorisait meme le gouverneur en conseil a prescrire 
des indicateurs limitatifs pour les dividendes59. En situation d'urgence, 
le Parlement pourrait, semble-t-il, adopter des normes visant n'importe 
quel aspect de l'emploi des capitaux, depuis leur circulation a l'interieur 
comme a l'exterieur du pays jusqu'a la repartition des marches locaux 
ou strangers du credit entre les eventuels emprunteurs. 

Quant au volet des « dimensions nationales » du droit de legiferer 
pour la paix, l'ordre et le bon gouvernement, it est trop fluide, semble-t-
il, pour permettre au gouvernement federal d'intervenir dans la regle-
mentation des secteurs financiers relevant actuellement des provinces. 
Ainsi, it est improbable que la reglementation du marche des valeurs 
mobilieres, domaine traditionnellement provincial, puisse etre assujetti 
a ce titre au Parlement60, les provinces ayant déjà mis sur pied un 
systeme elabore de cooperation interprovinciale en cette matiere. En 
effet, le desk d'uniformiser la legislation dans un domaine particulier ne 
justifie pas, en soi, le transfert de la responsabilite legislative au Parle-
ment, comme le soulignait fort a propos le juge en chef Laskin dans le 
Renvoi : Loi anti-inflation61. Ce raisonnement est particulierement plus 
pertinent dans les domains ou la cooperation interprovinciale fonc-
tionne depuis des decennies. De la meme fawn, le commerce de l'assu-
rance semble a l'abri d'une intervention o nationale ». Des le debut du 
siècle, tout en soulignant la tres grande importance de ce secteur, la Cour 
supreme du Canada a, dans le Renvoi sur les assurances, confirms son 
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caractere provincial62. Depuis lors, la competence provinciale en cette 
matiere n'a jamais veritablement ete remise en question, et la Cour 
supreme a rejete avec empressement toute pretention contraire63. 

Le pouvoir federal de constituer des societes 

La liste des pouvoirs que la Constitution confere explicitement au Parle-
ment n'inclut pas celui de constituer des societes commerciales, sauf 
des banques. Les tribunaux devaient combler cette lacune et lui recon-
naitre cette prerogative en se fondant sur son pouvoir de legiferer pour la 
paix, l'ordre, et le bon gouvernement du Canada ainsi que sur les 
paragraphes 91(29) et 92(10), qui visent les entreprises interprovinciales 
de transport ou de communication. Mais on considere generalement que 
le pouvoir de constituer des societes ne peut se rattacher a la compe-
tence federale sur les echanges et le commerce64. La constitution d'une 
societe se distingue nettement de la reglementation de ses activites65; 
elle consiste a creer une nouvelle personnalite juridique assujettie au 
droit des societes, avec les pouvoirs et les obligations qu'il comporte, 
notamment en matiere de reglementation interieure (maintien de la 
societe, protection des creanciers et des actionnaires, eligibilite et sur-
veillance des administrateurs) et de financement. Ce pouvoir de consti-
tuer des societes inclut, pour le Parlement, celui de prescrire les normes 
de transfert des actions du capital-actions des societes de droit federal. 
Cependant, la port& exacte du pouvoir de constitution de societes 
demeure vague puisqu' elle evolue avec la situation socio-economique66. 

Les pouvoirs de reglementation des activites des societes constituees 
selon le droit federal sont repartis conformement a la Constitution. 
Ainsi, le Conseil prive et la Cour supreme du Canada ont reconnu 
l'opposabilite, a une societe de droit federal, de lois provinciales con-
fiant a une societe d'Etat de la province en cause le monopole de 
l'assurance automobile67, ou reglementant l'acquisition de biens fon-
ciers68, ou encore empechant toute societe de proceder a une emission 
publique de valeurs mobilieres sans passer par un courtier titulaire du 
permis provincial approprie69. De plus, dans l'arret Societe Asbestos 
Limit& c. Societe nationale de l'amiante, la Cour d'appel du Quebec a 
confirme la validite de ('expropriation des biens d'une societe de droit 
federal par une autorite provinciale habilitee par une loi provinciale 
particuliere70. La Cour supreme devait reaffirmer recemment ce prin-
cipe dans l'arret Churchill Falls (Labrador) Corp. c. P.G. Terre-Neuve71. 
En somme, comme le declare la Cour : 

Les lois provinciales peuvent autoriser et reglementer les activites des 
compagnies a charte federate dans les domaines de competence provinciale 
et elles peuvent prescrire des sanctions pour l'application de leurs reg,le-
ments, mais ces sanctions ne doivent pas porter atteinte aux pouvoirs 
essentiels et au statut des compagnies a charte federate. Dans l'exercice de 
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ses pouvoirs legislatifs cependant, la legislature provinciale ne peut s'aven-
turer dans le domaine du droit des compagnies qui se rapporte aux compa-
gnies a charte federate. Elle ne peut, par ses lois, porter atteinte a la 
structure des compagnies a charte federate ni empecher une compagnie 
charte federate de se donner une existence et d'exercer les pouvoirs essen-
tiels qu'elle possede en tant que compagnie72. 

Cette immunite se manifeste particulierement lorsque la capacite de 
telles societes de se financer est menacee. 

Dans certains cas douteux, le gouvernement federal peut user du droit 
des societes pour etendre ses prerogatives de controle et de surveillance 
d'un secteur donne. Ainsi, l'organisation des societes d'investissement 
constituees en vertu de la legislation federale est regie par la Loi sur les 
societes d'investissement. Certaines prescriptions de cette loi ont pour 
effet de limiter la participation de non-residants au capital-actions de ces 
societes73. Un phenomene similaire peut etre note dans le cas des 
societes federates d'assurance-vie et de fiducie. De plus, le regime 
general du droit des societes etabli par la Loi sur les societes commer-
ciales canadiennes stipule que la majorite des administrateurs des 
societes constituees en vertu de cette loi doit resider au Canada74. Autre 
exemple manifeste de l'importance du controle des modalites du droit 
des societes, le Parlement a modifie cette loi en 1982 afin d'autoriser les 
societes de droit federal a detenir leurs propres actions, ales convertir en 
actions assorties de restrictions et a les revendre pour se conformer aux 
conditions de participation canadienne donnant droit a certains 
avantages (tels ceux rattaches au Programme energetique national de 
1980)75. 

Par ailleurs, it est loisible au Parlement d'exiger qu'une partie desi-
reuse d'operer dans un champ d'activites qui lui est reserve par Parti-
cle 91 de la Constitution canadienne soit constituee selon sa legislation. 
De cette facon, le Parlement s'assure d'etablir les pouvoirs et les normes 
de fonctionnement interne de ces societes et generalement de ce qui 
constitue le droit des societes. Dans les domains des banques, du 
transport et des communications sous sa competence, le Parlement n'a 
pas tarde a invoquer ses prerogatives pour inserer dans certains textes 
legislatifs affectant ces divers secteurs soit des dispositions reservant 
aux seules societes federales le droit d'y operer, soit divers controles 
regissant l'investissement &ranger ou le transfert du controle corpo-
ratif76. En apparence limpide, la legalite et la legitimite de ces controles 
imposees aux societes bancaires, de transport ou de communication 
interprovinciales ou internationales deviennent confuses lorsqu'elles 
visent, directement ou indirectement, des societes de portefeuille ou des 
conglomerats dont seule une portion plus ou moins significative des 
activites se range dans cette categorie. La recente polemique soulevee 
par le projet de loi S-31 (Loi visant la limitation de la propriete des actions 
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de certaines societes) illustre la complexite du phenomene. Officielle-
ment justffiee par la necessite de proteger les societes de transport 
interprovincial de tout risque de mainmise par une ou des provinces 
agissant en qualite d'actionnaires, l'interdiction qui etait imposee a ces 
dernieres de posseder directement ou indirectement plus de 10 % des 
actions de n'importe quelle categoric d'actions de telles societes77  leur 
bloquait de fait non seulement ce secteur particulier d'investissement 
mais egalement la possibilite de participer au capital-actions de ces 
societes de portefeuilles et, indirectement, a celui de nombreuses et 
importantes societes (affilides ou Rees a ces societes) ne relevant pas de 
la competence legislative exclusive du Parlement78. 

Les effets de debordement du pouvoir de constitution de societes, 
associe a une competence enumeree [les paragrapher 91(15), 91(29) et 
92(10) de la Loi constitutionnelle de 1867], permettent litteralement de 
verrouiller, a la discretion du Parlement, le controle corporatif d'une 
portion significative de l' activite economique. La tendance a la 
diversification des activites corporatives des entreprises de service 
public est un phenomene recent79  et n'apparaft pas avoir etc l'objet 
d'une attention particuliere des tribunaux (hormis les nombreuses deci-
sions relatives aux relations de travail) dans le contexte de revaluation 
du droit « exclusif » du Parlement de reglementer les societes vis6es. 

Les decisions des du Conseil prive ou de la Cour supreme defendant 
rintegrite des reseaux de transport interprovinciaux et l'exclusivite8° de 
la competence du Parlement de les regir ont etc rendues a une époque ou 
les societes impliquees operaient essentiellement dans les seuls champs 
et activites sous la competence du Parlement. Cette situation ayant 
evolue rapidement au cours des dernieres annees, la port& de ces 
jugements merite d'être reexaminee en fonction de ces nouvelles don-
nees. De plus, en presumant de la constitutionnalite de mesures de 
contrale similaires a celles contenues au projet de loi S-31, it serait a 
craindre que les legislatures repliquent par des mesures du meme cm en 
ce qui a trait aux societes autorisees a oeuvrer dans des domaines 
d'activites sous leur competence. Ainsi, it n'est pas interdit d'envisager 
qu'une ou des provinces tentent de limiter aux seules societes consti-
tildes en vertu de leur legislation le privilege de detenir des baux miniers, 
forestiers ou petroliers relativement a l'exploitation de leur domaine 
public et qu'elles interdisent toute participation directe ou indirecte de 
l'Etat federal au capital-actions de ces societes. Eu egard A la port& fort 
limit& de rimmunite des societes federales a l'endroit de la legislation 
provinciale, un tel geste serait vraisemblablement reconnu valide, sur-
tout si les provinces ne devaient agir qu'en leur qualite d'entrepreneur 
ou de participant au marche par opposition a une intervention de nature 
reglementaire. Cependant, si un tel phenomene devait engendrer des 
consequences intolerables, it n'est pas interdit de supposer que les 
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tribunaux invoquent alors la clause (negative) de commerce afin de 
mettre fin a de telles pratiques, ou meme que le Parlement legifere 
positivement en ce sens en vertu de cette meme clause. 

Pour ce qui est des fonds mutuels, l'obligation d'être constitue en 
vertu de droit federal revetirait une importance particuliere car l'exis-
tence meme de ces societes depend de leur aptitude a accroitre l'avoir 
propre de leurs actionnaires81. Dans le meme ordre d'idees, it est plus 
que douteux qu'une legislature puisse assujettir le transfert des actions 
d'une societe de droit federal a sa reglementation generale visant les 
activites des societes de fiducie et de pret tel que le suggere, dans son 
livre blanc sur ces societes, le gouvernement de l'Ontario. En effet, ce 
dernier propose d'assujettir aux dispositions du Loan and Trust Corpora-
tions Act relatives au transfert des actions toutes les societes de pret et de 
fiducie « registered to do business in Ontario82  ». 

Les traites internationaux 

A l'exception de Particle 132 de la Loi constitutionnelle de 1867, qui 
stipule que « le Parlement et le gouvernement du Canada ont tous les 
pouvoirs necessaires pour remplir, envers les pays strangers, les obliga-
tions du Canada ou de l'une de ses provinces, a titre de partie de 
l'Empire britannique decoulant de traites conclus entre l'Empire et ces 
pays etrangers83  », la Constitution est muette quanta Pattribution a l'un 
ou l'autre des paliers du pouvoir une competence precise en matiere de 
relations etrangeres. En &pit de ce silence, des 1926, le pouvoir federal 
est, a toutes fins utiles, devenu maitre de la politique exterieure du 
Canada et capable de signer de son propre chef les traites internationaux 
le Rant". 

L'execution en droit interieur des traites internationaux suit le partage 
des competences legislatives entre le Parlement et les legislatures. Si 
l'objet du traits releve de la competence provinciale, it appartient a 
chacune d'entre elks d'adopter et de promulguer la legislation perti-
nente; inversement, si Pautorite concerns est le Parlement, celui-ci 
peut legiferer pour appliquer le traite85. Toutefois, la decision majo-
ritaire rendue par le juge Laskin, dans l'arret MacDonald c. Vapor 
Canada Limited, contient certaines indications selon lesquelles la Cour 
supreme serait disposee a modifier le sens du jugement du Conseil prive 
dans l'affaire des Conventions de travail pour reconnaitre, en se fondant 
sur le pouvoir qu'a le Parlement de legiferer pour la paix, l'ordre et le bon 
gouvernement du Canada, qu'il peut donner effet, en droit interieur, aux 
prescriptions des traites internationaux auxquels le Canada est partie86. 
Recemment, le juge Dickson de la Cour supreme s'est interroge sur 1'a-
propos de redefinir le pouvoir du Parlement a cet egard, sans pour autant 
affirmer clairement que la Cour supreme adoptait les propos du juge en 
chef Laskin dans l'affaire Vapor Canada Ltd87  . 
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En l'absence d'un traits international le liant, tout Etat souverain 
jouit, en principe, d'une discretion absolue relativement a l'ouverture de 
ses marches aux investissements strangers. Toutefois, le droit cou-
tumier international (qu'un Etat, it est vrai, n'est pas necessairement 
tenu de reconnaitre) confere deux garanties aux investisseurs strangers 
en leur assurant la protection de leurs « droits acquis » et l'absence de 
discrimination vis-à-vis leurs investissements. Ainsi, l'expropriation de 
biens appartenant a des strangers doit entrainer le versement a bref delai 
d'une indemnisation suffisante et concrete. Ces principes de droit inter-
national ont trouve leur echo dans nombre de lois canadiennes touchant 
les investissements etrangers88. 

Au niveau regional, les puissances economiques occidentales ont 
entrepris de liberer les mouvements de capitaux dans le cadre de l'Orga-
nisation de cooperation et de developpement eccaomiques (OCDE) en 
adoptant un Code de liberation des mouvements de capitaux89. Ce Code, 
qui s'applique a un nombre impressionnant d'operations financieres, 
repose sur le principe de la non-discrimination entre les divers inves-
tissements strangers mais sans garantir l'egalite de traitement avec les 
investissements nationaux90. Il est remarquable que, dans le cas d'un 
Etat federal, par exemple les Etats-Unis, le conseil de l'OCDE a tenu 
compte de la structure federative particuliere de cet Etat. Ainsi le Code 
n'est pas opposable aux decisions de tout Etat des Etats-Unis agissant 
dans les limiter de sa competence, etant entendu qu'a la requete de tout 
pays membre de l'OCDE ayant lui-meme raffle le Code, le gouverne-
ment americain doit porter a l'attention de I'Etat concerns les prescrip-
tions du Code, l'informer du prejudice allegue et lui communiquer sa 
propre recommandation91. Pour le moment, le Canada n'a pas adhere a 
ce Code et n'est donc pas lie par lui. 

Outre le Code, l'OCDE a adopts en 1976 deux conventions portant 
respectivement sur la reglementation des incitations et des restrictions a 
l'investissement international, et sur la conduite des multinationales. 
Toutefois, ces documents ne touchent pas le droit des Etats de regle-
menter l'entree de l'investissement stranger ou les conditions d'implan-
tation des entreprises etrangeres92. 

Les Etats-Unis ont egalement allegue qu'un autre accord de portee 
regionale, le GATT (Accord general sur les tarifs douaniers et le 
commerce), pouvait etre invoque a l'encontre de mesures assujettissant 
l'investissement stranger a l'inclusion d'un certain contenu local dans la 
production ou a des objectifs d'exportation. Le recent rapport d'un 
comite d'arbitrage du GATT sur les pratiques de l'Agence (canadienne) 
d'examen de l'investissement stranger a conclu qu'il etait incompatible 
avec les accords du GATT d'exiger, de la part d'investisseurs strangers, 
des engagements quant I'achat de produits canadiens ou a l'emploi de 
fournisseurs canadiens, mais que les engagements d'exportation 
n'etaient pas assujettis a ces accords93. En somme, le GATT regit les 
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echanges commerciaux, mais pas les normes nationales des Etats mem-
bres en matiere d'investissements strangers. De plus, it n'offre aucun 
recours direct aux personnel qui se jugent lesees par l'un des Etats 
membres. 

Les flux transfrontieres de donnees 	Phenomene contemporain, les 
mouvements de donnees internationaux prennent une ampleur conside-
rable avec le developpement de reseaux ultra-rapides de communication 
et en raison de la propension des entreprises a rationaliser leurs activites 
en creant des unites d'operation fonctionnelles qui ne coincident pas 
necessairement avec les frontieres des Etats souverains94. 

Cette situation accroit la vulnerabilite des Etats au transfert hors de 
leur atteinte de donnees strategiques. En ce qui a trait aux capitaux, ces 
nouveaux systemes fondes sur l'ordinateur et les moyens de communi-
cation favorisent l'integration et la concentration des grands ensembles 
financiers ainsi qu'une plus grande liquidite du capital. La communaute 
mondiale s'interroge sur les consequences de cette evolution et recher-
che des solutions mettant en jeu l'adoption de normes internationales95. 
Le Conseil de l'OCDE a adopts en septembre 1980 des lignes directrices 
regissant la protection de la vie privee et les flux transfrontieres de 
donnees de caractere personne196; le Conseil s'est ensuite penche sur les 
actes criminels lies a ces flux et sur les problemes de responsabilite civile 
qu'ils soulevent. 

Divers autres organismes internationaux ou Etats etudient egalement 
les nombreux aspects rattaches aux mouvements de donnees interna-
tionaux, ce qui permet de penser que naitra, dans un avenir proche, un 
regime juridique international qui pourrait renforcer les positions 
respectives des autorites federate et provinciales — songeons a la coor-
dination internationale de la lutte contre le crime informatique, a l'adop-
tion eventuelle du principe de la libre circulation des donnees entre les 
pays, a la protection des donnees nominatives ou strategiques et a celle 
de la propriete intellectuelle. 

LA TAXATION 

Le paragraphe 3 de l'article 91 de la Loi constitutionnelle de 1867 confere 
au Parlement le pouvoir de prelever des deniers « par tous modes ou 
systemes de taxation97  ». Ce pouvoir n'est limits, territorialement ou 
fonctionnellement, que par les principes coutumiers d'interpretation de 
la Constitution. Ainsi la doctrine de la legislation deguisee a ete invo-
quee pour invalider une imposition federate qui constituait, decida-t-on, 
une tentative de reglernenter le marche des assurances98. Toutefois, les 
tribunaux ne sont pas moins des plus hesitants pour denoncer de la some 
une disposition fiscale federate. Par ailleurs, le pouvoir d' imposition 
federal est limits par l'immunite fiscale des provinces prevue par l'arti- 
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cle 125 de la Loi constitutionnelle de 1867, mais cette immunite peut etre 
contournee si les mesures fiscales n'ont pas seulement pour objet de 
recueillir des revenus mais visent aussi a reglementer l'economie99. 

Le pouvoir d'imposition illimite et souple dont jouit le gouvernement 
federal lui permet non seulement de percevoir les recettes dont il a 
besoin mais egalement de canaliser les ressources financieres vers les 
objectifs economiques qu'il determine. En 1983, par exemple, le minis-
tre des Finances, Marc Lalonde, a applique des mesures fiscales en 
matiere de recherche et de developpement, et en 1984 il a propose, pour 
la reforme des pensions, un plan d'action prevoyant un regime d'aide 
fiscale a l'epargne-retraite ameliorem. 

It est a remarquer que le gouvernement federal a déjà use dans le passe 
de ses prerogatives de taxation de facon a modeler l'assiette fiscale en 
fonction des frontieres provinciales. Ainsi, dans le cadre de son Pro-
gramme energetique national de 1980, il a unilateralement institue un 
regime d'imposition sur le revenu des societes dans lequel les depenses 
d'exploitation de terres « canadiennes » etaient privilegiees par rapport 
a celles touchant des terres provinciales. L'economiste Courchene en 
conclut que 

the provincial response will surely be that if Ottawa, for its own tax pur-
poses, can discriminate on the basis of the location of the economic activity, 
so can the provincesm 

Le pouvoir d'imposition est donc au coeur meme de la politique indus-
trielle federate, et il explique la resistance et la frustration de certaines 
provinces. Ainsi, dans son livre blanc de 1984 sur la politique industrielle 
et scientifique, le gouvernement de l'Alberta n'a pas cache l'impatience 
que lui causait l'insensibilite presumee des politiques fiscales federates a 
regard du developpement economique de la province. En guise de 
represailles, il menace d'instituer son propre regime d'imposition des 
revenus des particuliers comme it l'a Ma. fait (en 1978) dans le cas de 
Pimp& sur le revenu des societes102.  

LA NATURALISATION ET LES AUBAINS 

On peut penser que le Parlement est habilite a determiner les modalites 
d'acces aux marches financiers canadiens des capitaux strangers, en 
raison de sa competence legislative sur la naturalisation et les 
aubains "B. Les tribunaux n'ayant toutefois pas ete appeles a se pro-
noncer a ce jour sur la validite constitutionnelle de la Loi sur l'examen de 
l'investissement stranger, it n'est guere possible d'evaluer la validite de 
cet argument. En fait, il n'est pas certain que le gouvernement federal 
entende appuyer essentiellement cette loi sur sa competence sur les 
aubains, mais plutot sur son pouvoir general de reglementation &ono-
mique ou son pouvoir de legiferer pour la paix, l'ordre et le bon gouver- 
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ment du Canada. En tout etat de cause, le gouvernement progressiste-
conservateur elu en 1984 a clairement indique son intention de reorienter 
fondamentalement les objectifs de l'Agence d'examen de l'investisse-
ment &ranger, laquelle portera dorenavant le nom d'Investissement 
Canada 104. 

LE DROIT CRIMINEL 

Le paragraphe 91(27) de la Loi constitutionnelle de 1867 confere au Parle-
ment la competence legislative en matiere de droit criminel, y compris la 
procedure en matiere criminelle, alors que les provinces assument 
« l'administration de la justice * a l'interieur de leur territoire. La 
legitimite de la reglementation federale des activites commerciales con-
traires a l'interet public, telles la publicite mensongere ou trompeuse ou 
l'utilisation frauduleuse d'une marque de commerce, est bien assise en 
droit constitutionnel. Ainsi, la Cour supreme a confirme les dispositions 
du Code criminel relatives a la fabrication, a la distribution et a la 
publication de faux prospectus d'emission de valeurs mobilieres 1°5. Le 
Parlement ne saurait cependant fonder la validite d'une intervention 
legislative ayant pour objet la reglementation economique que sur sa 
seule competence en droit criminel106, meme si cette competence a déjà 
ete et pourrait ulterieurement etre invoquee pour l'edification d'un cadre 
reg,lementaire federal visant les marches des capitaux. Ainsi, les pro-
fesseurs Anisman et Hogg se sont prononces de facon nuancee quant a 
l'etendue de la protection constitutionnelle qu'offre le droit criminel 
pour une eventuelle legislation federale sur les valeurs mobilieres1°7. En 
ce qui a trait aux fonds d'investissements, le droit criminel semble 
pouvoir appuyer la legislation federale visant a proscrire les pratiques 
commerciales frauduleuses. Enfin, en ce qui concerne les virements 
electroniques de fonds, le droit criminel peut servir de fondement a une 
reglementation des aspects de la fraude ou du vol relies a la collecte, a 
l'entreposage ou a la diffusion de l'informationms. 

LES ENTREPRISES ET OUVRAGES 
INTERPROVINCIAUX ET INTERNATIONAUX 

Les entreprises et ouvrages interprovinciaux ou internationaux de trans-
port ou de communication relevent constitutionnellement du Parlement, 
en vertu des paragraphes 91(29) et 92(10) de la Loi constitutionnelle de 
1867 ou du pouvoir general de legiferer pour « la paix, l'ordre et le bon 
gouvernement du Canadam ». 

Quant au pouvoir declaratoire, inscrit a l'alinea 92(10)c) de la Loi 
constitutionnelle de 1867, it permet en theorie au Parlement de designer 
comme &ant d' inter& national un ouvrage autrement de caractere pure- 
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ment local110. Ce pouvoir n'a pas ete invoque depuis quelques (Wen-
nies, mais it n'en existe pas moins. 

La competence du Parlement dans le secteur des communications et 
des transports, qui est donc tres solidement etablie, est en outre ren-
fore& par la tendance des tribunaux a refuser de morceler les reseaux. 
La penetration de plus en plus poussee de l'informatique et des telecom-
munications dans le secteur financier modifie profondement les rapports 
entre le client, l'institution financiere et le gouvernement, et appelle une 
nouvelle intervention des regulateurs publics". La demarcation entre 
l'autorite constitutionnelle du Parlement et celle des legislatures risque 
de se &placer parallelement au developpement de reseaux interprovin-
ciaux ou internationaux de transmission de donnees. Ainsi, l'implanta-
tion massive des guichets automatises et, generalement, des modes 
electroniques de virements de fonds porte dans son developpement des 
elements structurels favorisant l'extension de la competence du ,Parle-
ment"2. 

En ce qui a trait aux institutions financieres relevant de la competence 
provinciale, it est vraisemblable que les legislatures conserveront le 
controle reglementaire de la collecte, du contenu et de la diffusion des 
informations par des moyens electroniques internes. Toutefois, le deve-
loppement d'un reseau electronique interbancaire pour les paiements ou 
l'utilisation partagee des guichets automatises ou des reseaux de vire-
ments directs affaiblira d'autant la revendication d'une competence par 
les provinces (surtout si elles n'ont pas prealablement occupe un certain 
territoire reglementaire)". 

Dans le domaine des valeurs mobilieres, le paragraphe 92(10) de laLoi 
constitutionnelle de 1867 est crucial pour toute revendication federale du 
droit de reglementer un eventuel reseau boursier electronique. Des 1978, 
les professeurs Anisman et Hogg avaient soutenu, dans une etude tits 
poussee, que le fonctionnement des bourses canadiennes etait couvert 
par le paragraphe 92(10), du fait que les systemes de cotation des trois 
grandes Bourses (Toronto, Montreal et Vancouver) etaient interreliees, 
tandis que les transactions effectuees aux Bourses de Toronto et de 
Montreal etaient compensees electroniquement par la Caisse cana-
dienne de depot de valeurs Ltee, et celles des Bourses de 1'Alberta et de 
Vancouver, par la Vancouver Stock Exchange Service Corporation14. 

L'informatisation des Bourses canadiennes a beaucoup progresse 
depuis. Ainsi, la Bourse de Montreal offre aux courtiers, avec son 
systeme MORRE, la possibilite de faire executer en moins de trente 
secondes, au meilleur coat, les ordres de leurs clients a n'importe 
laquelle des Bourses canadiennes. De plus, cette Bourse a relict son 
reseau a celui de la Bourse de Boston, et celle de Toronto a annonce son 
intention de le faire avec l'American Exchange, presageant ainsi Pint& 
gration des reseaux boursiers canadiens et americains. Les Bourses de 
Montreal et de Vancouver effectuent egalement des operations sur 
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options au moyen d'un centre informatique centralise, en collaboration 
avec la Bourse de Sydney (Australie) et avec la Bourse des options 
europeenne. Le president de la Bourse de Montreal se fait d'ailleurs le 
propagandiste du developpement d'un marche national canadien ou les 
diverses Bourses canadiennes elimineraient les entraves a la circulation 
des donnees entre leurs parquets respectifs et ou les courtiers operant 
aux diverses Bourses seraient en concurrence directe"5. 

La competence legislative exclusive du Parlement &one& au para-
graphe 92(10) confirme egalement la validite des restrictions sur le 
controle des societes commerciales oeuvrant dans le transport ou les 
communications a l'echelle interprovinciale ou internationale116. 

LES POUVOIRS DIVERS 

Le pouvoir de depenser 	Grace a son « pouvoir de depenser"7  », le 
gouvernement federal peut contourner les limites de sa competence 
legislative puisqu'il n'est pas tenu de restreindre ses depenses au finan-
cement d'activites relevant de lui. Toutefois, il est douteux qu'une loi du 
Parlement relative a l'affectation de credits budgetaires puisse aboutir 
une veritable prise en main de la reglementation d'un domain que la 
Constitution attribue aux legislatures provinciales. En effet, les normes 
relatives au controle des depenses sont differentes de celles qui visent 
essentiellement a reglementer un secteur d'activites"8. Par ailleurs, le 
nouvel article 36 de la Charte canadienne des droits et libertes, qui vise 
les obligations respectives du Parlement et des legislatures relativement 
a l'egalite des chances et aux services publics, souleve déjà des contro-
verses en raison de ses incidences sur l'exercice par le Parlement de son 
pouvoir de depenser119. 

Ce pouvoir, tout comme le pouvoir de taxation, confere une marge de 
manoeuvre importante au gouvernement federal dans l'application de sa 
politique economique et il lui a permis de creer une imposante gamme de 
programmes de subventions ou de garanties financieres en faveur du 
secteur prive; le gouvernement federal a meme pu etablir, a son profit, un 
regime discriminatoire de subventions, tel le regime d'encouragements 
petroliers et gaziers, institue dans le cadre du Programme energetique 
national de 1980 : comme on le sait, ce regime comporte des avantages 
differents selon que les terres sont canadiennes ou provincialesm. 

Il n'est donc pas interdit d'envisager, dans l'etat actuel des choses, 
que le gouvernement federal puisse utiliser son levier financier pour 
pousser fortement les provinces a respecter le principe de la libre cir-
culation des capitaux en incluant des conditions appropriees dans les 
ententes fiscales ou les ententes de financement de programmes etablis. 

Le pouvoir d'emprunter 	L'autorite legislative exclusive du Parle- 
ment inclut « la dette et la propriete publiques » et l'emprunt de deniers 
par le Tresor 
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La faillite et l'insolvabilite 	La competence legislative du Parlement 
en matiere de faillite et d'insolvabilite peut servir d'appui a l'extension 
de l'emprise federale sur les marches des capitaux. Ainsi, la Cour 
supreme a reconnu, dans P.G. Ontario c. Policy Holders of Wentworth 
Insurance Co.122, le caractere preponderant de la legislation federale 
relative a la liquidation de societes d'assurance sur celle de l'Ontario, en 
se fondant sur le paragraphe 91(21) de la Loi constitutionnelle de 1867. 
Toutefois, it demeure des plus incertains que cette competence puisse 
justifier une reglementation federale des societes solvables afin de preve-
nir les situations d'insolvabilite123. Le Parlement, en promulguant la Loi 
sur les societes d'investissement, dont l'objet est d'assurer la solvabilite 
des institutions financieres qui font appel a Pepargne publique en con-
trepartie de titres obligataires, de billets ou d'autres titres, en a d'ailleurs 
limite l'application aux seules societes financieres constituees de droit 
federap24.  

Les pensions 	L'addition de l'article 94A a la Constitution a clarifie le 
droit du Parlement de reglementer les pensions de vieillesse et les 
prestations additionnelles. La port& precise de cette modification est 
incertaine, puisqu'il n'est pas evident que le nouveau texte autorise le 
Parlement a regir toutes les institutions oeuvrant dans ce domaine 
particulier. En effet, Particle 94A precise formellement qu'aucune legis-
lation federale « ne doit porter atteinte a l'application de quelque loi 
presente ou future d'une legislature provinciale en ces matieresI25  >>. En 
plus de Particle 94A de la Constitution, le Parlement est en mesure, en 
vertu du paragraphe 8 de l'article 91, de reglementer « la fixation et le 
paiement des traitements et allocations des fonctionnaires civils et 
autres du gouvernement du Canada » ainsi que ceux des employes 
d'entreprises regies par le gouvernement federal en vertu du paragraphe 
10 de l'article 92 ou de la clause de « paix, ordre et bon gouvernement 
Sur le plan des regimes de retraite prives, le gouvernement federal 
exerce une incontestable autorite par l'entremise du ministere du 
Revenu national responsable de l'administration de la Loi de Pimp& sur 
le revenu, laquelle prevoit le processus d'inscription des regimes et la 
deductibilite fiscale, jusqu'a concurrence d'un maximum etabli, des 
cotisations versees aux regimes agrees. 

Quant au regime public de retraite, it se divise en trois composantes 
principales : la securite de la vieillesse (non contributif) (SV), le Supple-
ment du revenu garanti (non contributif) (SRG) et le tandem Regime de 
pensions du Canada (RPC) / Regime de rentes du Quebec (RRQ) (con-
tributifs). Le gouvernement federal est vraisemblablement &gage des 
contraintes de la preponderance provinciale inscrite a l'article 94A de la 
Constitution lorsqu'il intervient par le biais de regimes d'assistance non 
contributifs tels le SV et le SRG, certains auteurs soutenant que la 
constitutionnalite de ces programmes se rattache plus a son pouvoir de 
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depenser qu'a la competence conferee par l'article 94A126. Par ailleurs, 
six provinces ont bonifie de leur propres programmes ceux mis sur pied 
par le gouvernement federa1127. 

Fondes sur l'article 94A de la Constitution, les regimes contributifs 
(RPC/RRQ) sont plus rigides dans leur fonctionnement. En effet, en 
contrepartie du soutien des provinces pour l'insertion de l'article 94A 
dans les textes constitutionnels, le gouvernement federal a accepte la 
participation directe des provinces dans l'administration du Regime des 
pensions du Canada. Par suite de cet accord, la Loi sur le Regime de 
pensions du Canada prevoit un systeme de veto selon lequel le gouverne-
ment federal ou au moins les deux tiers des gouvernements provinciaux 
representant les deux tiers de la population canadienne (incluant le 
Quebec) doivent approuver toute modification du RPC128. Le Quebec 
administre son propre regime de rentes, mais le RRQ evolue parallele-
ment au RPC. Ce haut degre de coordination resulte du &sir des 
participants de maintenir un climat propice a la libre circulation des 
personnes et du capital, mais it s'explique aussi par les contraintes 
(formelles) imposees par la Loi sur le Regime de pensions du Canada, qui 
oblige toute province exercant son droit de retrait a avoir un regime 
offrant des avantages similaires a ceux du RPC, et par celles (infor-
melles) que cr.& le droit d'intervention du Quebec dans toute modifica-
tion du RPC'29. 

Les pouvoirs provinciaux 

En &pit des vastes pouvoirs qu'a le Parlement de reglementer la circula-
tion des capitaux, les provinces conservent une latitude d'intervention 
substantielle. 

La propriete, les droits civils et les questions d'ordre 
purement local ou prive 

Les competences legislatives des provinces sur 0 la propriete et les 
droits civils dans la province >> et, 0 generalement, sur toutes les 
matieres d'une nature purement locale ou privee daas la province13° o 
sont le fondement de la legalite des reglementations provinciales visant 
les marches des capitaux. 

Le Conseil prive a depuis longtemps etabli le critere fondamental de 
demarcation entre la competence provinciale selon le paragraphe 92(13) 
(0 la propriete et les droits civils 0) et celle du Parlement selon le 
paragraphe 91(2) (« la reglementation des echanges et du commerce o). 
Dans Citizens' Insurance Co. c. Parsons 131 , Sir Montague Smith avait 
limite la port& du paragraphe 91(2) au commerce interprovincial ou 
international ainsi qu'au pouvoir general de reglementation economi-
que, attribuant le commerce local aux provinces en vertu du para-
graphe 92(13) de la Loi constitutionnelle de 1867. 
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Entre autres, une province peut exiger des societes voulant exercer 
des activites dans son territoire qu'elles soient inscrites aupres de l'auto-
rite provinciale designee a cet effet. Cependant, dans le cas des societes 
de droit federal, cette exigence ne doit pas porter atteinte aux pouvoirs 
corporatifs de la societe concernee. La plupart des provinces exigent 
l'inscription des societes etrangeres et it ne semble pas que les modalites 
d' inscription aient sensiblement amoindri la mobilite du capital, meme si 
elles ont ete utilisees pour filtrer l'implantation de societes132. De plus, 
dans les cas extremes, les provinces peuvent monopoliser une activite 
particuliere relevant de leur competence, comme le demontre la natio-
nalisation de l'assurance-automobile dans certaines provinces133. 

Du point de vue des mouvements de capitaux, l'intervention provin-
ciale s'est principalement manifest& dans les secteurs des assurances, 
des valeurs mobilieres, des intermediaires financiers, des rentes et de 
l'investissement exterieur. 

LES ASSURANCES 

Le droit de reglementer les assurances, veritable chasse gardee des 
provinces, a souvent ete reaffirme134. La competence provinciale en 
matiere d'assurances est a ce point solidement ancree dans le droit 
constitutionnel canadien qu' il est raisonnable d'en conclure a la validite 
d' interventions provinciales restreignant la libre circulation des capitaux 
dans ce secteur. On observera a cet egard que les lois de plusieurs 
provinces fixent la proportion de leur actif que les assureurs assujettis 
doivent investir ou conserver au Canada ou dans les limites territoriales 
d'une province, ou la composition des conseils d'administration, ou 
encore le controle des investissements directs des non-residants dans le 
capital de ces societes135. 

La constitutionnalite de la supervision qu'exerce le gouvernement 
federal sur le secteur des assurances en vertu de la Loi sur les compagnies 
d'assurance canadiennes et britanniques' 36, de la Loi sur les compagnies 
d'assurance etrangeres137  et de la Loi sur les departements des assu-
rances138  semble des plus precaires selon certains auteurs'39, qu'elle 
soit fond& sur la clause de commerce ou sur celle du pouvoir de legiferer 
pour la paix, l'ordre et le bon gouvernement; en effet, le secteur de 
l'assurance opere dans un cadre de lois et de formalites administratives 
provinciales fortement harmonisees entre les provinces 14°. C'est donc 
principalement de par ses pouvoirs legislatifs sur la naturalisation et les 
aubains, sur la constitution des societes, et surtout sur l'insolvabilite que 
le controle federal dans ce domain peut s'exercer. On constate en effet 
qu'en &pit de l'autorite constitutionnelle des provinces, les normes de 
solvabilite et la supervision des compagnies d'assurance-vie relevent en 
bonne part du surintendant des assurances federal "I . 
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LES VALEURS MOBILIERES 

Depuis le célèbre arret Lymburn c. Mayland142, le domaine des valeurs 
mobilieres est considers par les tribunaux comme relevant de la compe-
tence legislative des provinces. 

Les tribunaux n'hesitent pas a appliquer la theorie du double aspect 
au soutien de la validite et de l'opposabilite de dispositions legislatives 
provinciales considerees sous un aspect comme &ant relatives au droit 
des valeurs mobilieres vis-a-vis des dispositions de lois federales rela-
tives au meme sujet mais rattachees a une competence du Parlement'43. 
Selon les professeurs Anisman et Hogg, cette generosite decoule des 
craintes pressenties que ne surviennent des transactions malhonnetes 
advenant l'annulation de normes provinciales en l'absence d'une legisla-
tion federale sur les valeurs mobilieres comblant le vide ainsi creel". Par 
contre, une province ne peut conferer a une agence provinciale un 
pouvoir discretionnaire lui permettant d'interdire remission des valeurs 
mobilieres d'une societe de droit federal, son financement etant consi-
dere comme un attribut essentiel rattache a sa constitution145. 

Les provinces peuvent imposer aux societes de droit federal le recours 
A des courtiers detenteurs de permis provinciaux pour emettre des 
valeurs mobilieres, et generalement reglementer le commerce des 
valeurs mobilieres proprement dit ainsi que les professions qu'il met en 
cause146. Dans son recent rapport sur la participation des banques et 
autres institutions financieres au courtage de valeurs mobilieres, la 
Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario a recommande que 

any person or company, but we expect that this will be of interest only to 
financial institutions, which wishes to offer a discount access must obtain 
the appropriate registration from the Commission. 

Les modalites d'inscription, etablies par la suite, des « order execution 
access dealers » interdisent a ces intervenants de dispenser des conseils 
financiers a leur clientele 147. La commission a meme laisse entendre 
qu'une declaration du Parlement canadien selon laquelle une telle acti-
vitt serait une operation bancaire ne reduirait pas le pouvoir des legis-
latures de la regir148. Au Quebec, la situation est analogue : la Commis-
sion des valeurs mobilieres du Quebec impose aux institutions finan-
cieres desireuses de participer activement au courtage ou au 
demarchage des valeurs mobilieres de s'inscrire aupres d'elle'49; 
l'imposition de cette obligation semble legitime dans la mesure ou les 
tribunaux confirment que ces services ne constituent pas des « opera-
tions bancaires » (ce qui semble evident) soumises a la competence 
exclusive du Parlement. 

La reglementation provinciale des valeurs mobilieres a traditionnelle-
ment compose trois volets principaux : a) la communication des infor- 
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mations financieres pertinentes aux investisseurs, b) l'inscription des 
professionnels autorises oeuvrant dans ce domaine, afin d'assurer Pint& 
grite et la qualite des services offerts et, finalement, c) la definition des 
recours penaux et civils accessibles. Drepuis vingt ans, la cooperation 
interprovinciale a sensiblement augmente; l'objectif d'uniformisation 
des normes imposees par les autorites legislatives ou administratives en 
cause a progressivement evolue vers la recherche de la compatibilite. 
Ainsi, en &pit des differences dans les exigences de divulgation con-
tinue d'informations, les commissions provinciales ont atteint un haut 
niveau de coordination, ce qui a sensiblement reduit les frais associes au 
respect des reglements par les assujettis. Par contre, le traitement sur 
une base multijuridictionnelle des offres publiques a repargne, par le 
biais de remission de prospectus de valeurs mobilieres, gene toujours 

achevement d'une intermediation financiere optimum en depit d'une 
cooperation interprovinciale exemplaire. De la meme fawn, la diversite 
des approches adoptees par les regulateurs provinciaux relativement 
aux exemptions au regime general de reglementation engendre une 
certaine confusion contraire aux interets des investisseurs15o. 

Le probleme le plus evident que suscite la competence provinciale est 
la limitation territoriale de l'application des lois sur les valeurs mobi-
lieres151. Les tribunaux ont demontre a quelques reprises leur prejuge 
favorable au maintien de la constitutionnalite de la legislation provin-
ciale. Dans R. c. Mckenzie Securities Ltd, un courtier de valeurs mobi-
lieres enregistre en Ontario fut reconnu coupable d'infraction a la loi 
manitobaine sur les valeurs mobilieres pour avoir sollicite par telephone 
et par la poste des clients manitobains sans detenir un permis de cette 
province a cet effet 152. Anterieurement, la Cour supreme avait confirme, 
dans Gregory c. Commission des valeurs mobilieres du Quebec, 
rapplicabilite de la loi quebecoise a une entreprise de Montreal faisant, 
rexterieur du Quebec, la promotion des actions d'une societe mi-
niere153. En &pit de ces quelques decisions, la delimitation territoriale 
de rapplicabilite des lois provinciales en rend douteuse refficacite 
lorsqu'il est relativement facile de la contourner en s'arrangeant pour 
etre assujetti a une reglementation plus souple d'une autre province. On 
peut en citer pour exemple le recent &bat sur les velleites de la Commis-
sion des valeurs mobilieres de l'Ontario de punir les infractions extrater-
ritoriales aux dispositions de la loi ontarienne visant les mainmises (y 
compris l'obligation tres controversee dite d' « offre ulterieure 0154. 

Comme nous l'avons vu, le caractere de plus en plus interprovincial 
ou international des operations sur valeurs mobilieres remet en question 
le maintien de la competence provinciale dans ce domaine, et it ne faudra 
pas s'etonner si l'exclusivite des pouvoirs des provinces dans ce secteur 
s'affaiblit au cours des prochaines annees. 

Aspects constitutionnels 29 



LES QUASI-BANQUES 

Sont consideres « quasi-banques » les caisses de credit et les caisses 
populaires, les societes de fiducie, les societes de prets hypothecaires et 
les organismes d'epargne du secteur public. 

Les caisses de credit et les caisses populaires 	La creation et la regle- 
mentation des caisses de credit et des caisses populaires relevent des 
autorites provinciales en vertu des paragraphes 11 et 13 de l' article 92 de 
la Loi constitutionnelle de 1867, quoique nombre de leurs operations 
soient identiques a celles des banques. Dans l'affaire de la Caisse popu-
laire Notre-Dame Limit& c. Moyen, le juge Tucker de la Cour du banc de 
la Reine de Saskatchewan a cependant bien cerne la fragilite relative de 
la competence provinciale, laquelle depend de l'absence de dispositions 
incompatibles edictees par le Parlement en vertu de ses pouvoirs dans le 
domaine bancaire155. Le peu d'empressement du Parlement a assumer le 
controle reglementaire des caisses de credit et des caisses populaires 
transparait dans la Loi (federale) sur les associations cooperatives et de 
credit et dans la Loi (federale) sur l'Association canadienne des paie-
ments , lesquelles reconnaissent l'existence des institutions constituees 
en vertu de lois provinciales156. Enfin, it est important de ne pas oublier 
que, si ces institutions sont reglementees par les provinces, c'est parce 
que le gouvernement federal se jugeait incompetent, au debut du siecle, 
de les reglementer lui-meme157. 

Les societes de fiducie et les societes de prets hypothecaires 	Les 
societes de fiducie sont divisees entre celles constituees et reglementees 
par les provinces et celles constituees et reglementees par le federal. En 
Ontario on denombrait (au ler  novembre 1983) cinquante-sept societes 
de fiducie en exploitation dont vingt detenaient une incorporation 
ontarienne, et douze, une incorporation octroyee par une autre pro-
vince, les autres &ant constituees en vertu de la legislation federale158. 

La competence provinciale sur ces institutions (except& celles cons-
tituees en vertu du droit federal) a ete confirm& par la Cour d'appel du 
Manitoba dans Re Bergethaler Waisemant159  et, plus recemment, par la 
Cour supreme du Canada dans l'arret Canadian Pioneer Management 
Ltd. 

Les organismes d'epargne du secteur public 	Le systeme financier 
canadien comprend aussi, en plus des quasi-banques privees, des orga-
nismes d'epargne, de taille modeste, qui appartiennent aux gouverne-
ments provinciaux de l'Ontario et de l'Alberta et sont controles par eux. 
Le Province of Ontario Savings Office est habilite a recevoir des depots 
du public ontarien, mais son pouvoir de preter est limite : 
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for the public service, for works carried on by commissionners on behalf of 
Ontario, for the covering of any debt of Ontario on open account, for paying 
any floating indebtedness of Ontario, and for the carrying on of the public 
works authorized by the Legislaturem. 

La province de l'Alberta, pour sa part, opere des Treasury branches, 
lesquelles sont autorisees a recevoir des depots du public et ales preter. 
La constitutionnalite de la competence provinciale sur ce type d'institu-
tions financieres a ete evoquee, sans plus, dans Winnipeg Trustee c. 
Kenny, par la Cour du banc du Roi au Manitoba, ainsi que par quelques 
juges de la Cour d'appel de l'Alberta et de la Cour supreme dans l'affaire 
Breckenridge161. Cependant, le jugement recent de la Cour supreme du 
Canada dans l'affaire Canadian Pioneer Management Ltd conduit raison-
nablement a penser que la validite de la reglementation provinciale de 
ces institutions provient de l'absence d'une legislation federale a leur 
egard, adoptee par le Parlement en vertu de sa competence sur les 
banques. 

AUTRES INTERMEDIAIRES FINANCIERS 

Les provinces, de par leur competence en matiere de propriete et de 
droits civils, regissent entre autres les fonds mutuels dans le cadre de 
leurs legislations relatives aux valeurs mobilieres. Il pourrait cependant 
etre pretendu que les ramifications internationales des activites de ce 
type de societes justifieraient la preponderance d'une legislation 
federale'62. 

Les societes de financement des ventes, pour leur part, se procurent 
surtout des fonds en plagant aupres d'autres institutions financieres ou 
d'entreprises des titres qu'elles emettent pour une duree variant de 
trente jours a trois ans; elles n'acceptent pas de depots du public163. Ces 
societes comprennent les societes de pret a la consommation, les 
societes de financement et les societes de credit-bail commercial et 
industriel. Leurs activites sont en bonne partie reglementees par les 
provinces, mais l'intervention federale peut etre observee du fait de 
l'existence de la Loi sur les societes d'investissement, dont le rayonne-
ment est limite aux societes de droit federall64. 

LES REGIMES DE RETRAITE 

La decision rendue par le Conseil prive dans le Renvoi sur ['assurance 
chomage165  a ouvert la voie a la reglementation par les provinces des 
regimes de retraite contributifs et obligatoires. L'insertion ulterieure, 
dans la Constitution, de l'article 94A conferant au Parlement le droit de 
legiferer en matiere de pensions de vieillesse et de prestations addition-
nelles ne devait pas, theoriquement, empieter sur les prerogatives des 
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provinces puisque celles-ci incluent le principe de la primaute de leurs 
lois dans ce domaine. De plus, leur autorite est renforcee, en ce qui 
concerne les fonctions publiques provinciales, par le paragraphe 4 de 
l'article 92, qui etablit leur competence legislative pour « la nomination 
et le paiement des fonctionnaires provinciaux 0. 

Par ailleurs, des 1963 l'Ontario a adopte des dispositions pour proteger 
les participants des regimes de retraite professionnels prives. Depuis, 
toutes les provinces (excepte la Colombie-Britannique et l'Ile-du-
Prince-Edouard) ainsi que le Parlement en ont fait autant, avec des 
reglementations similaires. Cette harmonisation des dispositions pro-
vinciales et federates regissant les caisses de retraite privees pourrait 
toutefois ne pas resister166  aux pressions !lees des tensions de plus en 
plus evidentes, (surtout relativement a la protection contre l'inflation) 
la periode prealable a l'acquisition du droit a la devolution, a l'ameliora-
tion de la transferabilite et a la protection accrue du conjoint. Quoique le 
libelle de l'article 94A stipule expressement la preponderance des legis- 
lations des provinces, it ne nous apparait pas que cela empeche ultime-
ment le Parlement ou les tribunaux d'imposer un certain degre d'unifor- 
mite en se fondant sur d'autres chefs de competence legislative, telle la 
clause du commerce. Ainsi, des regles provinciales de nature protection-
niste et discriminatoire pourraient etre declarees inconstitutionnelles du 
fait qu'elles porteraient indOment atteinte au commerce interprovincial 
ou international. 

Bien que la Constitution permette aux provinces de reglementer les 
regimes de retraite, sent le Quebec a mis sur pied un regime de retraite 
public contributif et obligatoire (le Regime de rentes du Quebec) distinct 
du Regime de pensions du Canada auquel adherent les autres provinces. 
Quoique ces deux regimes aient evolue de fawn parallele depuis leur 
fondation, on craint qu'ils puissent se demarquer vivement l'un de 
l'autre au cours des prochaines decennies167. 

LA PROTECTION DU CONSOMMATEUR 

Les transactions inequitables 	Etant habilitees a reglementer les con- 
trats, les provinces ont naturellement pris un role de premier plan dans 
l'adoption de normes visant la protection du public. Entre autres, en ce 
qui a trait au capital proprement dit, ce pouvoir s'etend a l'annulation de 
dispositions, l'imposition de mesures reparatrices ou l'octroi de dom-
mages compensatoires dans les cas de contrats inequitables. Cette 
competence ne saurait toutefois compromettre celle du Parlement sur 
les banques, l'interet ou la faillite, et l'insolvabilite168. 

En 'take, les autorites federates et provinciales se coordonnent ou se 
chevauchent, selon le cas, dans leurs interventions respectives. En 
matiere de pratiques commerciales frauduleuses, six provinces ont 
adopte des mesures legislatives, tandis que le federal surveille surtout la 
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rectitude de la publicite en se fondant sur les dispositions de la Loi 
relative aux enquetes sur les coalitions qui visent la publicite fausse ou 
trompeuse. Il semble que ces divers intervenants sont parvenus a coor-
donner efficacement leur travail dans ce domaine169. En ce qui a trait a la 
resolution ordonnee des dettes des debiteurs insolvables, le Parlement a 
promulgue, par suite de la decision de la Cour supreme dans Reference re 
Validity of Orderly Payment of Debts Act, 1959 (Alta)170, la partie x de la 
Loi sur la faillite qui autorise la delegation de l'application de cette partie 
de la Loi a chacune des provinces qui en manifesterait le desk. A ce jour, 
six ont choisi cette voie; une septieme (le Nouveau-Brunswick) a opte 
pour un arrangement particulier avec le gouvernement federal, alors que 
le Quebec et l'Ontario administrent leurs propres programmes m. Rela-
tivement au credit a la consommation, le gouvernement federal s'est 
lance en 1976 dans une operation de grande envergure visant a implanter 
des normes uniformes en matiere de prets aux particuliers, a reduire les 
taux d'interet et, generalement, a rationaliser la legislation federale. Le 
projet de Loi sur la protection des emprunteurs et des deposants172  ayant 
souleve le mecontentement des legislatures qui reglementaient déjà ces 
activites, it a finalement ete abandonne. Plus recemment, le gouverne-
ment federal est revenu a la charge, en vain d'ailleurs, en deposant le 
projet de loi C-36 (Loi modifiant la Loi sur l'interet)173. Ce projet visait 
plus particulierement certaines modalites des actes d'hypotheque 
immobiliere. 

Le traitement des donnees 	Le paragraphe 13 de l'article 92 de la Loi 
constitutionnelle de 1867 autorise les legislatures a reglementer les ele-
ments des de la collecte, du contenu, de l'entreposage et de la diffusion 
de l'information afin de proteger la vie privee des citoyens (sauf lorsqu'il 
s'agit des banques de donnees des banques canadiennes ou lorsqu'une 
telle reglementation entraverait les activites essentielles d'un systeme 
de communication relevant de la competence federale). Ce pouvoir 
inclut celui d'edicter des normes de deontologie et de prescrire des 
peines'74. 

Les investissements extkrieurs 	La competence provinciale en matiere 
de droit prive visant la propriete est fermement etablie. Ainsi, dans 
Walter c. P.G. Alberta 175, une loi provinciale restreignant le droit 
d'acquerir des terres comme proprietes communautaires a ete jugee 
valide. Quant aux investissements exterieurs proprement dits, Parr& 
Morgan c. P.G. Ile-du-Prince-Edouard a confirme la validite constitution-
nelle d'une loi reglementant l'acquisition par un non-residant de biens 
fonciers situes dans la province. Le juge Laskin, au nom de la Cour 
supreme, a declare que la competence federale sur les aubains n'etait 
pas amoindrie du fait qu'une loi provinciale etablissait des distinctions 
fondees sur la residence dans la province176, pour autant que cette loi ne 
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vise pas, en fait, les aubains ou les personnes naturalisees de fawn a 
restreindre leur capacite generale. On peut donc affirmer que les pro-
vinces peuvent reglementer les investissements et les transactions sur la 
propriete, sous reserve des usages internationaux applicables, le cas 
echeant, en droit interieur, ainsi que des dispositions pertinentes des 
traites imperiaux et des traites internationaux conclus par le gouverne-
ment canadien et auxquels les legislatures ont donne effet. Les pro-
vinces peuvent egalement monopoliser un champ d'activites relevant de 
leur competence, comme le demontrent la mise sur pied, par certaines 
provinces, de regimes publics d'assurance-automobile ou la fourniture 
de services d'utilite publique par des mandataires de la Couronne 
provinciale. 

Les pouvoirs de taxation 

Les legislatures peuvent legiferer relativement a « la taxation directe 
dans les limiter de la province, en vue de prelever un revenu pour des 
objets provinciaux » et, depuis l'adoption de la Loi constitutionnelle de 
1982, elles peuvent prelever des sommes d'argent par tout mode ou 
systeme de taxation sur les ressources naturelles non renouvelables et 
les ressources forestieres de le province, ainsi que la production primaire 
qui en est titter". Les provinces exercent principalement leurs pouvoirs 
de taxation par voie d'impot sur le revenu, de taxe sur la vente au detail, 
d'impositions des revenus provenant de l'exploitation des ressources 
naturelles, d'impot foncier, de taxes d'affaire, d'impot sur le capital 
verse des societes, et de droits successoraux (pour le Quebec). La 
taxation provinciale, tout comme celle du federal, ne peut servir 
introduire indirectement des droits de douane a l'interieur de l'union 
economique canadienne ou a reglementer un domain d'activite econo-
mique relevant du federal, tels la reglementation bancaire ou le 
commerce interprovincial ou internationalm. Elle doit egalement ceder 
le pas a l'immunite fiscale inscrite a l'article 125 de la Loi constitution-
nelle de 1867. 

La souplesse des prerogatives de taxation des provinces permet a 
chacune de structurer un regime fiscal qu'elle juge approprie, sans avoir 
A le rendre compatible avec ceux du gouvernement federal ou des autres 
provinces, le cadre constitutionnel canadien ne pourvoyant pas 
formellement a l'harmonisation des normes fiscales. Celle-ci decoule 
plutot de la necessite d'assurer une Libre circulation de la main-d'oeuvre 
et du capital par l'elimination des mesures fiscales discriminatoires d'un 
gouvernement aux &pens des autres179. 

La Commission royale d'enquete sur les relations entre le Dominion et 
les provinces (commission Rowell-Sirois) a d'ailleurs decrit les con-
sequences desastreuses de la « jungle fiscale o des annees 1930 resultant 
de l'absence de coordination des lois fiscales alors en vigueur180. 
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Depuis, une harmonisation relative a ete atteinte grace aux accords de 
perceptionI81; toutefois, le Quebec a etabli son propre regime d'imposi-
tion des revenus des particuliers (la Colombie-Britannique, l'Ontario et 
l'Alberta ont a diverses reprises envisage de le faire aussi182), et 
l'Ontario, le Quebec et l'Alberta appliquent leurs propres normes quant 
a I'impot sur les revenus des societes. Dans le cadre meme des accords, 
depuis 1972 divers credits d'impot provinciaux, dont le gouvernement 
federal assume l'administration, ont ete crees183. Le pouvoir federal a 
toutefois rejete, en 1979, la requete de la Colombie-Britannique d'admi-
nistrer, dans le cadre de ces accords, deux credits d'impot : le premier, 
egal a 5 % des dividendes recus de societes commerciales publiques 
ayant leur siege social et principaux bureaux administratifs en 
Colombie-Britannique, dont devaient beneficier les citoyens de cette 
province, et le second, applicable en deduction des revenus des petites 
entreprises de risque. Le gouvernement federal a juge que ces mesures 
erigeraient des barrieres a la libre circulation interprovinciale des ca-
pitaux, et, de ce fait, qu'elles etaient incompatibles avec l'esprit des 
accords liant le gouvernement federal et la Colombie-Britannique'84. 
Suite a ces evenements, le ministre federal des Finances reaffirma, 
devant le Groupe de travail parlementaire sur les accords fiscaux entre le 
gouvernement federal et les provinces, l'attachement du gouvernement 
federal au fonctionnement harmonieux de l'union economique cana-
dienne, et it enonca trois lignes directrices que son gouvernement enten-
dait appliquer dans l'administration des accords de perception fiscale : 

D'abord, la mesure doit pouvoir etre appliquee de fawn relativement effi-
cace. Ensuite, elle ne doit pas nuire ni risquer de nuire sensiblement 
I'harmonie et A runiformite indispensables des regimes federal et provin-
ciaux de fiscalite directe. Enfin, elle ne doit pas compromettre le bon 
fonctionnement de l'union economique canadienne par I' etablissement de 
barrieres fiscales faisant obstacle aux mouvements normaux de capitaux 
entre les provinces'85. 

En 1982, toutefois, la Colombie-Britannique a propose un credit d'impot 
visant a stimuler la construction residentielle. En &pit de ces lignes 
directrices, le gouvernement federal a accepte d'en assurer l'adminNtra-
tion et la deductibilite aux seules fins de Pimp& provincial. 

N'etant point partie aux accords de perception fiscale, le Quebec jouit 
d'une latitude accrue. Depuis 1979, cette province a mis sur pied un 
regime d'epargne-actions selon lequel les particuliers peuvent &duke 
de leur revenu imposable le montant (plafonne) employe a l'achat, sur le 
marche primaire, d'actions ordinaires avec droit de vote de certaines 
societes ayant leur siege social au Quebec. Ce regime tits populaire 
n'est pas &ranger au succes du financement de certaines entreprises 186. 
Aux yeux de l'economiste Courchene, cet indicatif fiscal « amounts to a 
significant impediment to the free mobility of capital within the nation 187  >>. 
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Au niveau de Pimp& sur le revenu des societes, les provinces de 
Quebec et de l'Ontario (lesquelles gerent leur propre regime) ont mis en 
place des degrevements d'impet beneficiant uniquement a certains types 
de societes en developpement (les Sodeq au Quebec et les SBDC en 
Ontario). L'Alberta a, quant a elle, manifesto dans son livre blanc de 
1984 sur une strategie industrielle et scientifique sa ferme intention de 
modeler son impet sur le revenu des societes en fonction de ses propres 
priorites de developpement188. Autre particularite , le Quebec et 
l'Ontario n'ont pas la meme definition de ce qui constitue le « principal 
etablissement » d'une societe aux fins de la repartition des impots entre 
les provinces dans lesquelles une societe fait affaires, ce qui pourrait 
amorcer un mouvement vers la taxation multiple. Enfin, six provinces 
pergoivent des taxes differentes sur le capital verse des societes189. 

Par ailleurs, toutes les provinces (sauf l'Alberta) pergoivent une taxe 
sur la vente au detail. L'Ontario et le Quebec ont a diverses reprises 
modele leur regime respectif pour favoriser certains produits fabriques 
localement (les textiles, le meuble et les chaussures pour le Quebec; les 
automobiles pour l'Ontario). Les taxes sur la vente au detail n'ont qu'un 
effet fort limite sur la circulation proprement dite des capitaux, mais 
elles peuvent etre tres efficaces pour modifier les flux de produits. 

En résumé, les exemptions, abattements ou credits d'impot dont 
l'effet est de stimuler oli d'orienter le developpement economique 
paraissent etre intra vires des pouvoirs des legislatures puisqu'ils n'equi-
valent pas a une reglementation en soi d'activites economiques. Aux 
yeux du gouvernement federal, ce sont primordialement les mesures 
fiscales provinciales ou federates qui creent les principales distorsions 
sur les marches des capitaux190. 

La constitution de societes 

Contrairement au Parlement, les legislatures jouissent formellement du 
pouvoir constitutionnel de constituer des societes; leur competence 
inclut < la constitution en corporation de compagnies pour des objets 
provinciaux ». La mention « pour des objets provinciaux » contenue 
dans le paragraphe 92(11) peut donner l'impression que la constitution 
de droit provincial impose une restriction fonctionnelle, mais en fait la 
jurisprudence n'aurait retenu que le seul critere de la territorialite191. 
Dans le secteur des institutions financieres, la validite des constitutions 
provinciales des caisses de credit, des caisses populaires et des societes 
de fiducie semble maintenant acquise. 

Par le biais de la constitution de societes, les provinces controlent les 
normes de fonctionnement interne des entreprises et peuvent generale-
ment modeler leurs droits et pouvoirs en fonction de leurs objectifs. 
Ainsi la Loi (quebecoise) concernant !'acquisition d'actions de certaines 
societes de prets hypothecaires assujettit a l'obtention prealable d'une 
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autorisation du ministre des Finances l'acquisition par un actionnaire 
important d'une action d'une societe « [...] constituee en vertu d'une 
loi du Quebec pour consentir des prets garantis par hypotheques ou par 
des creances hypothecaires [ ] et dont l'actif [ 	excede 100 millions 
de dollars192  ». Plus recemment, l'assemblee legislative de 1'Ontario 
adoptait une loi particuliere autorisant le registraire designe en vertu de 
la Loan and Trust Corporation Act a prendre en charge et a vendre l'actif 
de la Crown Trust Company, une societe de droit provincial ontarien193. 
La legislation de l'Alberta sur les societes exige, pour sa part, qu'au 
moins la moitie des membres d'un conseil d'administration soient alber-
tains et citoyens canadiens, tandis que celle de la Colombie-Britannique 
stipule qu'au moins un administrateur doit resider dans la province. 
Dans le secteur de l'assurance ou de la fiducie, plusieurs provinces 
regissent de fawn serree la composition des conseils d'administration et 
le transfert de la propriete des societes de droit provincia1194. 

Par ailleurs, dans la mesure ou les tribunaux l'accepteront, les 
societes de droit provincial pourront opposer leurs statuts aux lois 
federales susceptibles d'entraver leurs droits et pouvoirs corporatifs 
essentiels, dont au premier chef celui de se financer. Ainsi, lors du recent 
&bat sur le projet de loi federal visant la propriete des actions de 
certaines societes (projet de loi S-31), le rapport du Comite senatorial 
permanent des affaires juridiques et constitutionnelles a souleve le pro-
bleme de l'opposabilite des dispositions relatives au controle des tran-
sactions sur les valeurs mobilieres aux societes detentrices d'une consti-
tution provinciale195. 

Dans les annees 1930, la commission Rowell-Sirois, tout en notant la 
pluralite des modes de constitution alors employes par les provinces, 
avait conclu au fonctionnement satisfaisant de ces regimes et n'avait pas 
cru opportun de recommander une reattribution plus fonctionnelle de ce 
pouvoir entre les deux echelons du pouvoir196. Depuis, les modalites de 
constitution ainsi que le droit des societes adopte par chacune des 
provinces et par le federal ont ete considerablement harmonisees sous 
l'impulsion de la Loi (federale) sur les societes commerciales canadiennes 
adopt& en 1975197. 

La rente economique &coolant de l'exploitation 
des ressources naturelles 

En regle generale, la propriete des ressources naturelles situees dans les 
limites territoriales des provinces est devolue a ces dernieres. Ce prin-
cipe entrain pour les provinces la responsabilite legislative de l'admi-
nistration et de la vente des terres publiques et des bois et forets 
provinciaux. De plus, l'article 92A inscrit en 1982 dans la Constitution 
canadienne sera sans doute invoque a l'avenir par les provinces pour 
inflechir a leur gre l'exploitation et la gestion des ressources naturelles, 
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tant du domaine public provincial que du domaine prive. En effet, les 
provinces ont historiquement reglemente les diverses phases de l'explo-
ration, de l'exploitation et de la vente des ressources naturelles leur 
appartenant ou des ressources du secteur prive en invoquant leur droit 
global de legiferer sur « la propriete et les droits civils » et celui que leur 
confere le paragraphe 92(5) de la Loi constitutionnelle de 1867. L'arti-
cle 92A de la Constitution a donc clarifie ces pouvoirs. 

La propriete provinciale des ressources naturelles n'influe pas direc-
tement sur la circulation des capitaux a l'interieur de l'ensemble econo-
mique canadien, mais elle constitue un outil privilegie des gouverne-
ments provinciaux pour « accumuler » des capitaux susceptibles de 
soutenir des politiques d'investissement, le tout etant bonifie par 
l'immunite fiscale de l'article 125 de la Constitution. 

Les pouvoirs divers 

Le pouvoir de depenser 	Le pouvoir de depenser des provinces serait 
rattache A la prerogative de la Couronne de depenser, a l'article 126 ainsi 
qu'au paragraphe 92(2) de la Constitution. Ce dernier confere le pouvoir 
de taxation aux provinces « en vue de prelever un revenu pour des objets 
provinciaux ». Cette expression ne restreint pas leur pouvoir de depen-
ser puisque, selon le juge Duff de la Cour supreme du Canada, dans In re: 
Employment and Social Insurance Act, elle ne signifie que « [ ] for the 
exclusive disposition of the legislature ». Une panoplie d'interventions 
gouvernementales fondees sur ce pouvoir, telles des subventions, des 
garanties financieres ou des politiques d'achat preferentiel, peuvent 
provoquer des mouvements de capitaux qui autrement ne se pro-
duiraient pas sur ces marches198. 

Le pouvoir d'emprunter 	Les provinces sont investies du droit de 
legiferer relativement aux « emprunts de deniers sur le seul credit de la 
province ». La commission Rowell-Sirois s'est longuement penchee, 
dans la foul& de la quasi-banqueroute de certaines provinces de l'Ouest 
aux prises avec les ravages de la Crise economique des annees 1930, sur 
l'exercice par les provinces de leur pouvoir d'emprunter. Sa recomman-
dation que l'Etat central assume entierement la responsabilite de la dette 
des provinces (incluant leurs agences et les administrations locales), 
dont elks ne pouvaient seules assurer et garantir le paiement sur leur 
propre credit, et que ces dernieres ne puissent proceder qu 'A des 
emprunts remboursables uniquement en monnaie canadienne a des fins 
de developpements productifs ou d'equipements publics, soit directe-
ment, soit avec l'autorisation prealable de la commission financiere 
(devant etre creee pour gerer la dette publique canadienne), a ete oubliee 
depuis199. Cette proposition, eat-elle ete mise en oeuvre, aurait restreint 
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de facon draconienne les moyens d'action financier des provinces. Le 
probleme de coordination des emprunts a l'etranger n'en est pas un 
purement theorique, comme le soulignait le ministre des Finances du 
Quebec lors de la conference federale-provinciale des premiers minis-
tres en septembre 1980 : 

Meme des pays qui sont des federations qui sont consideres comme deg 
terres de liberte sur le plan des affaires, comme l'Allemagne, ne vont pas 
aussi loin dans le desordre des emprunts a l'etranger que nous pouvons le 
faire, oA nous operons litteralement sans aucune espece de coordination les 
uns avec les autres; heureusement que les courtiers nous coordonnent parce 
que, comme gouvernement, nous n'arrivons pas a le &keno. 

Résumé 

La Constitution ne contient, a l'egard de la libre circulation des capitaux 
A l' interieur de 1 'union economique canadienne, aucune stipulation 
opposable tant au Parlement qu'aux legislatures. Certaines dispositions 
de la Charte canadienne des droits et libertes (les articles 6 et 15) sont 
susceptibles de modifier cette situation, mais, en l'absence d'un corps 
jurisprudentiel etoffe, it serait aleatoire de speculer sur l'impact qu'elles 
pourraient avoir sur les mouvements de capitaux. A defaut d'une recon-
naissance formelle, les mouvements de capitaux sont assujettis aux 
controles legislatifs et administratifs des autorites publiques, chacune 
n'etant contrainte dans ses actions que par les limites intrinseques de ses 
competences.  

Le partage des competences legislatives selon la Constitution confere 
A l'Etat central la primaute du controle des mouvements de capitaux. 
C'est en effet du federal que relevent les questions monetaires, interet, 
le taux de change, la constitution et la reglementation des banques, et 
l'Etat central est investi d'un pouvoir plenier de taxation. Ces quelques 
competences primordiales etablissent fermement l'autorite du Parle-
ment, ce que les tribunaux n'ont pas manqué de confirmer aux moments 
opportuns. A ces competences s'ajoutent une panoplie recherchee de 
pouvoirs de nature economique qui, a des degres divers, sont suscepti-
bles d'être invoques a l'appui d'actes du gouvernement central affectant 
directement ou indirectement la circulation des capitaux. Parmi les plus 
importants, on note le pouvoir de depenser, le pouvoir d'emprunter, le 
controle des societes de transport et de communication interprovinciaux 
ou internationaux, le pouvoir de constituer des societes, et le droit 
criminel. 

De plus, en &pit de l'ambiguIte entourant son interpretation, le 
pouvoir du Parlement de legiferer pour la paix, l'ordre et le bon gouver-
nement du Canada laisse planer l'eventualite d'une intervention federale 
dans un domaine ayant acquis un caractere de « dimension nationale ». 
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En tout etat de cause, en situation d'urgence, le Parlement serait en 
mesure (sous reserve des contraintes imposees par la Charte canadienne 
des droits et libertes dans la mesure oil elle est applicable) de regir pour 
une periode limit& les mouvements de capitaux. De plus, la clause de 
commerce [le paragraphe 91(2)] pourrait servir a exercer un controle 
negatif plus prononce sur les pouvoirs provinciaux, alors que le pouvoir 
general de reglementation economique, dans la mesure ou la Cour 
supreme lui insuffle une vitalite (emoussee depuis sa creation jurispru-
dentielle), permettrait au Parlement de s'accaparer du controle regle-
mentaire de nouveaux champs d'intervention economique. Par con-
sequent, le pouvoir de legiferer pour la paix, l'ordre et le bon 
gouvernement du Canada et la clause de commerce creent des zones ou 
l'intervention du Parlement, sans beneficier d'assises constitutionnelles 
d'une clarte incontestable, n'en demeure pas moths defendable (legisla-
tion nationale sur les valeurs mobilieres, controle des investissements 
strangers, concurrence et, qui sait, coordination des emprunts federaux-
provinciaux sur les marches strangers, entre autres). L'Etat central est 
egalement en mesure de controler, sinon d'interdire (sous reserve des 
dispositions contenues dans la Charte canadienne des droits et libertes), 
les investissements dans les secteurs d'activite qui lui sont reserves par 
la Constitution. 

Quant aux provinces, elles disposent aussi de pouvoirs importants. 
Usant de leurs pouvoirs sur « la propriete et les droits civils dans la 
province 0, elles ont accapare, en tout ou en partie, le controle regle-
mentaire d'importantes institutions parabancaires telles les societes de 
fiducie et de prets hypothecaires, les institutions provinciales d'epargne, 
les caisses de credit et les caisses populaires. Cependant, leur activisme 
reglementaire s'exerce sous reserve de la « charge flottante » que cons-
titue une declaration eventuelle du Parlement de l'application de sa 
legislation bancaire a ces institutions. Autre champ d'intervention pro-
vinciale, la reglementation du marche des valeurs mobilieres leur assure 
une mainmise sur un secteur cle des marches des capitaux. A ce jour, 
l'activite legislative des provinces ne semble pas avoir morcele outre 
mesure le fonctionnement de ces marches, en partie, probablement, par 
suite de 'Influence des forces du marche elles-memes et de la menace 
implicite d'une intervention directe du legislateur federal. Competence 
privilegiee entre toutes, la reglementation du commerce de l'assurance 
est, pour sa part, solidement placee sous la tutelle provinciale. 

Quant aux investissements exterieurs, les autorites provinciales sont 
en mesure de les controler, meme de fawn discriminatoire (sous reserve 
des dispositions de la Charte canadienne des droits et liberte), en se 
fondant sur leur competence de reglementer « la propriete et les droits 
civils 0; a la limite, elks peuvent monopoliser le droit d'operer dans un 
secteur d'activite economique relevant de leur competence. Enfin, les 
pouvoirs de depenser, d'emprunter et de taxer dont jouissent les pro- 
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vinces leur conferent une souplesse reelle pour asservir et diriger les flux 
de capitaux. L'eclatement relatif des politiques fiscales des provinces et 
la plethore de subventions de tout type illustrent remarquablement cet 
&lona. Enfin, la reglementation des regimes de rente assure aux pro-
vinces une emprise puissante sur une masse considerable de capitaux, 
en croissance quasi exponentielle. L'harmonisation des legislations pro-
vinciales montre toutefois des signes evidents d'essoufflement, laissant 
presager l'eclosion prochaine de particularites locales dans le traitement 
de ces regimes. Eventuellement, ce phenomene pourrait creer de verita-
bles contraintes pour la circulation des capitaux, les provinces &ant 
vraisemblablement habilitees a imposer, par exemple, des ratios obli-
gatoires de reinvestissement local pour les fonds pergus, comme c'est 
déjà le cas des compagnies d'assurance-vie dans quelques provinces 
(cela dit sous la reserve que la protection negative de l'union economi-
que rendue possible par la clause de commerce pourrait etre utilisee plus 
vigoureusement a l'avenir). 
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Chapitre 2 

La libre circulation des capitaux 
dans le contexte de la reglementation 
des institutions financieres 

Dans la section precedente, nous avons decrit et evalue les competences 
respectives du Parlement et des legislatures, ainsi que les garanties 
constitutionnelles stipuldes par la Charte canadienne des droits et libertes 
susceptibles d'affecter les mouvements de capitaux a l'interieur de 
l'union economique canadienne. Nous avons souligne, notamment, la 
predominance des pouvoirs economiques du Parlement en ce qui a trait a 
la formulation et a la mise en application de la politique monetaire 
nationale ainsi qu'a l'etablissement et a la reglementation du systeme 
bancaire. Nous avons egalement mis en lumiere la fragilite constitution-
nelle d'une reglementation provinciale des institutions parabancaires 
appuyee sur des tests suggeres par la Cour supreme, cette derniere 
n'ayant pas cache son inconfort a etablir des criteres rigides reposant sur 
des theses economiques plus ou moins ephemeres. A certains egards, la 
Cour a nettement indique qu'elle prefere laisser au Parlement le choix 
politique d'un assujettissement eventuel de ces institutions a la 

bancaire, tout en affirmant qu'un tel geste serait lui-meme soumis a 
certaines contraintes constitutionnelles. De plus, la solidite de la main-
mise reglementaire des provinces sur le secteur de l'assurance et sur 
celui des valeurs mobilieres a ete demontree, tout comme l'a ete la 
dualite des competences federales et provinciales sur les regimes de 
rentes publics ou prives. Bref, au niveau du partage des competences 
legislatives, le Parlement et les provinces sont des partenaires forces en 
ce qui concerne la reglementation globale des intermediaires financiers. 

Dans la presente section, nous nous degageons de ce contexte juridi-
que et constitutionnel pour nous interesser A la problematique concrete 
de la circulation des capitaux, en nous concentrant sur un secteur-
temoin, celui des institutions financieres; nous nous efforcerons d'iden- 
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tifier les distorsions que la reglementation peut introduire dans la cir-
culation des capitaux et, le cas echeant, d'en evaluer l'ampleur. En effet, 
le present &bat entourant un eventuel decloisonnement, a l'echelle 
nationale, des activites des institutions financieres constitudes ou regle-
mentees de droit tant federal que provincial fait remonter en surface la 
question controversee du controle des institutions financieres dans 
1'Etat federal canadien. 

La reglementation des institutions financieres 

L'assujettissement des institutions de depot 
a la legislation bancaire 
Depuis plus de deux decennies, la reglementation des activites des 
institutions de depot a fait l'objet de controverses doctrinales et politi-
ques. Historiquement, les motifs souleves pour soumettre les quasi-
banques aux memes controles que les banques ont gravite autour a) de la 
pretention selon laquelle les institutions parabancaires generaient la 
gestion de la politique monetaire et b) du souci de garantir une meilleure 
liquidite et solvabilite afin d'assurer une protection satisfaisante de 
l'epargne. 

Des 1964, la commission Porter avait conclu de son analyse des 
marches financiers que « la legislation bancaire federate doit s'appliquer 
a toutes les institutions financieres privees qui emettent des creances 
bancaires », c'est-h-dire o aux intermediaires financiers qui emettent 
des promesses de paiement transferables immediatement ou a bref avis 
au moyen de cheques ou d'ordres de paiement du clientm >>. Pragmati-
que, la commission exemptait de ce principe les institutions gouverne-
mentales acceptant des depots « parce que leur solidite est assuree par 
les gouvernements dont elles relevent », ainsi que les institutions de 
depot faisant affaires avec moins de cinquante personnes, les institu-
tions empruntant au grand public o mais dont les seuls engagements a 
court terme sont sous la forme de papier negociable non rachetable 
demande ou a bref avis », et les negociants en valeurs et courtiers 
&tenant des fonds pour leurs clients ou empruntant a courte &Mance. 
A ce groupe restreint s'ajoutaient les caisses de credit et les caisses 
populaires locales mais « uniquement si les autorites provinciales 
assument efficacement la responsabilite de leur surveillance 0. 
Toutefois, les centrales de ces institutions locales devaient, selon le voeu 
de la commission Porter, 

etre integrees dans le systhme bancaire national afin de placer le mouvement 
sous une reglementation monetaire commune, de favoriser l'etablissement 
de rapports suivis entre le mouvement et les autorites nationales et d'assu-
rer qu'il maintiendra dans l'ensemble de saines normes de liquidite202. 
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A l'appui de sa position, la commission identifiait comme critere « le 
caractere du passif de chaque institution », c'est-h-dire que « la fonction 
bancaire consiste generalement a mettre en circulation des creances qui 
servent comme instruments de paiements ou comme substituts de ces 
creances monetaires203  >>. Sans faire de la fonction monetaire un argu-
ment causal de sa recommandation, la commission Porter, comme l'a 
souligne avec justesse l'economiste Francois-Albert Angers, s'en est 
servie « comme d'une norme logique dans sa definition de ce qu'il faut 
entendre par institution bancaire assujettissable a une unique loi fede-
rale sur les banques204  ». Poursuivant son cheminement, la commission 
definissait son objectif quant aux reserves-encaisse comme etant de 
concevoir « un regime qui assure la protection du public et une bonne 
reponse aux mesures de controle monetaire, qui est en meme temps 
simple, equitable et qui ne perturbe pas inutilement les institutions2°5  ». 
Elle proposait donc que toutes les institutions bancaires soient tenues de 
maintenir les memes coefficients d'encaisse contre leur passif a court 
terme afin d'« assurer a toutes les institutions engagees dans les memes 
genres d'affaires un traitement equitable face aux controles mon& 
takes >> et de placer leurs reserves, autre que le numeraire, a la Banque 
du Canada puisque cela favorise « le developpement de meilleurs con-
tacts et relations d'affaires entre la Banque du Canada et les institutions 
qui maintiennent [...] leur encaisse ailleurs206  ». Cette argumentation 
de la commission voulant que la politique monetaire et la liquidite des 
institutions financieres soustendent l'obligation des quasi-banques de 
deposer une partie de leur encaisse a la Banque du Canada a ete 
vigoureusement contest& par le Comite quebecois d' etude sur les 
institutions financieres207. 

En 1974, le gouverneur de la Banque du Canada, notant la predomi-
nance des banques a charte en ce qui a trait a !'acceptation des depots du 
public et du credit a court terme, conclut que : 

!'inexistence de regles obligeant les etablissements de &pat parabancaires 
A constituer une reserve-encaisse n'a jamais, a ma connaissance, empeche 
la Banque du Canada de provoquer un ralentissement de l'expansion mone-
taire et une hausse correlative des taux d'interet a court terme aussi conside-
rabies que nous l'avions envisage a la lumiere des circonstances208. 

Quant au souci d'assurer la protection du public par le biais de l'etablis-
sement de normes de reserves deposees aupres de la banque centrale, it 
devait perdre de sa pertinence dans le debat sur l'assujettissement de 
toutes les institutions de depot a la legislation bancaire, suite a la 
creation, en 1967, de la Societe d'assurance-depots du Canada et de celle 
de la Regie de !'assurance-depots du Quebec2°9. De plus, la revision de 
la legislation bancaire, en 1967, a consacre I'elargissement des pouvoirs 
des banques a charte et les a mises en concurrence directe avec les 
societes de fiducie et les caisses populaires, sans pour autant assujettir 
ces dernieres a la legislation bancaire. 
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Toutefois, la problematique de l'assujettissement des quasi-banques 
au depot de reserves aupres de la Banque du Canada a refait surface sous 
un autre jour dans le livre blanc federal de 1976 sur la legislation bancaire 
canadienne. Postulant qu' « on ne peut avoir un bon systeme national s'il 
existe des differences de reglementation ou des incertitudes engendrees 
par toute une gamme de normes de solvabilite et de surveillance », le 
gouvernement federal concluait que toutes les institutions para-
bancaires devraient etre assujetties au meme regime que les banques, 
tant pour la compensation que pour les reserves aupres de la Banque du 
Canada; toutefois, « dans tous les autres domaines, les etablissements 
constitues au niveau provincial (continueraient) d'etre regis par leurs 
lois provinciales de constitution et (seraient) soumis a la competence des 
provinces210  >>. Les motifs invoques pour justifier l'obligation aux 
reserves-encaisse pour les quasi-banques — compensation, liquidite, 
politique monetaire, equite — furent vehementement contestes par cer-
taines des institutions visees211. L'opposition farouche des provinces a 
l'obligation aux reserves pour les institutions financieres relevant d'elles 
s'expliquait en partie du fait des avantages indirects qu'apporte au 
gouvernement federal le depot de reserves non remunerees a la Banque 
du Canada (les reserves primaires et secondaires constituent dans une 
certaine mesure un impOt sur les institutions assujetties)212. 

Dans son etude consacree aux institutions de &pat, le Conseil econo-
mique du Canada a note que les coefficients de reserve imposes aux 
banques ne lui apparaissaient pas « indispensables au controle de la 
masse monetaire 0. Pourtant, le Conseil a recommande que « toutes les 
institutions de depots soient tenues de maintenir les memes reserves-
encaisse pour les depots a vue et les depots a preavis ainsi que pour les 
depots a terme pouvant etre retires dans les cent jours >>. Il a ajoute que 
le maintien de ces reserves devait etre une condition de l'acces direct au 
systeme de compensation et de l'admissibilite a l'assurance-depots. 
Selon les institutions, ces fonds devaient etre confies a la Banque du 
Canada ou a un depositaire approuve. Quant aux caisses populaires 
locales ou aux cooperatives de credit, it ne lui apparut pas pratique de les 
assujettir a l'obligation de maintenir des reserves aupres de la Banque du 
Canada mais plutot de le faire porter par les caisses centrales. C'est 
avant tout au niveau des principes que le Conseil preconisait une 
approche differente de la reglementation des institutions de depot en 
rappelant les exigences du partage des responsabilites legislatives dans 
un Etat federe213. 

Pour sa part, le Comite senatorial permanent des banques et du 
commerce a conclu a cet egard que les quasi-banques ressentent les 
effets de la politique monetaire de la Banque du Canada meme si elles ne 
sont pas tenues de deposer des reserves aupres d'elle, du fait que les 
banques disposent d'une forte proportion du total des depots en 
especes214. Finalement, le Comite permanent des finances, du 
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commerce et des questions economiques de la Chambre des communes. 
a recommande 

qu'aucune definition d'activites bancaires ou de bancaires ne devrait 
s'appliquer aux credit unions, aux caisses populaires ni aux institutions 
financieres constituees selon des lois provinciales ou federates ni aux ser-
vices financiers emanant des ministeres provinciaux de finances, dans la 
mesure oil une eventuelle application pourrait entrainer un conflit de juridic-
tion entre le federal et les provinces en ce qui concerne les activites de ces 
institutions financieres215. 

La Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire prit acte de ce compromis 
en n'assujettissant a ses prescriptions, notamment celles relatives aux 
reserves-encaisse, que les seules institutions mentionnees express& 
ment dans ses annexes, ce qui ne fut pas particulierement bien rect.' par 
le monde bancaire216. 

La decision de la Cour supreme du Canada dans Canadian Pioneer 
Management Ltd s'inscrit dans ce &bat. En optant pour le critere formel 
et le critere institutionnel, la Cour supreme a montre qu'elle preferait 
laisser au Parlement le soin d'apprecier les motifs justifiant l'assujet-
tissement a la legislation bancaire de certaines institutions financieres. 
Cette approche reflete la reserve evidente de la plus haute cour cana-
dienne a dank trop rigidement le concept de l'operation bancaire en se 
fondant sur des theories economiques controversees et susceptibles 
d'evoluer avec le temps. Ainsi, la gestion de la politique monetaire et la 
securite des fonds des deposants n'ont plus la meme acuite qu'a l'epo-
que de la publication du rapport de la commission Porter. En revanche, 
l'eclatement perceptible de la specialisation institutionnelle des divers 
intermediaires financiers provoque aujourd'hui des tensions d'un 
nouveau genre. 

La propriete et la diversification 
des activites des institutions financieres 

Amorce aux Etats-Unis, le decloisonnement des activites des institu-
tions financieres a rapidement souleve des controverses dans les milieux 
financiers canadiens. Le gouvernement federal a replique en creant un 
comite consultatif mixte gouvernement-industrie chargé d'analyser 
globalement les modes de prestation des services financiers217. Au 
palier provincial, l' Ontario a egalement mis sur pied un groupe de travail 
pour examiner la tendance a l'integration des services financiers, ainsi 
que la problematique du contr6le' de la propriete etrangere ou cana-
dienne des institutions financieres, y compris le phenomene de la pro-
priete croisee. Sous la presidence de J. Stefan Dupre, ce comite devait 
deposer, des la fin de l'annee 1984, un rapport d'etape contenant des 
recommandations susceptibles d'être mises en oeuvre a breve eche- 
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ance218. Quinze ans apres la publication du rapport du Comite d'etude 
sur les institutions financieres (rapport Parizeau), lequel preconisait un 
decloisonnement des secteurs financiers219, le Quebec s'est, quant a lui, 
engage resolument dans le processus de transformation des institutions 
financieres relevant de lui. Deja., le secteur des assurances en a subi les 
effets avec l'adoption du projet de loi 75 (Loi modifiant la Loi sur les 
assurances et d'autres dispositions legislatives), et le ministre des 
Finances du Quebec s'est engage a completer cette reforme d'ici la fin de 
l'annee 1985 en ce qui a trait aux caisses populaires, aux caisses d'econo-
mie et aux societes de fiducie et de pret. 

Au coeur du debat s'opposent des considerations fondamentales 
telles le degre de concentration admissible des activites financieres entre 
les mains de quelques entreprises ou la propriete des institutions finan-
cieres (y compris l'acceptation des investissements &rangers), les con- 
flits d'interet dans le cas des entreprises financieres diversifiees, les 
conflits de finalite de chaque entreprise, la protection de la clientele et 
des actionnaires, la solvabilite des entreprises, le choix d'une regle-
mentation de type institutionnel plutot que fonctionnel, et aussi les 
contraintes resultant du partage des competences entre le Parlement et 
les legislatures22°. 

La separation des fonctions entre les institutions financieres selon le 
schema des « quatre piliers » s'est produite soit du fait des restrictions 
sur la propriete imposees aux institutions, soit en raison de la regle-
mentation de leurs activites particulieres. Le gouvernement canadien a, 
en ce qui a trait aux institutions relevant de lui, adopte depuis vingt ans 
une pleiade de dispositions legislatives assurant la composition 
« canadienne o des conseils d' administration et imposant des con-
traintes severes sur la propriete de leurs actions et stir leurs investisse-
ments. Parallelement, les provinces ont promulgue des mesures analo-
gues pour les institutions financieres relevant d'elles. 

LES BANQUES 

Les banques canadiennes visees par la Loi sur les banques 

Propriete 	Des 1967, suite a la vente de la Banque mercantile du 
Canada a la First National City Bank of New York et h la perspective de 
l'acquisition par la Colombie-Britannique d'un bloc important des 
actions avec droit de vote de la Banque de Colombie-Britannique, le 
principe selon lequel les banques ne doivent pas etre controlees par un 
actionnaire ou un groupe d'actionnaires associes a ete incorpore a la 
legislation bancaire. 

Ces changements ont empeche tout gouvernement de devenir pro-
prietaire d'actions de banques et ont limite, d'une part, a 25 % la 
proportion de ces actions que peuvent detenir des non-residants et, 
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d'autre part, a 10 % celle que peut detenir une meme personne (et, le cas 
echeant, ses associes), residante ou non (les residants ont cependant ete 
autorises a &passer cette limite dans le cas d'une nouvelle banque). 
Enfin, it fut precise que les trois quarts au moins des administrateurs de 
toute banque devaient etre citoyens canadiens et resider habituellement 
au Canada221. 

La Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire a reconduit l'essentiel 
de ces normes quant aux banques canadiennes (les banques mention-
nees a l'annexe A de la Loi)222. Toutefois, une modification d'impor-
tance a ete inseree au nouveau texte. Dorenavant, les gouvernements 
provinciaux sont autorises, sous reserve de l'approbation prealable du 
gouverneur general en conseil, a participer au capital-actions avec droit 
de vote d'une nouvelle banque a concurrence de 25 %, avec l'obligation 
de ramener cette proportion a 10 % ou plus dans un alai de dix ans223. 
Le meme principe est applicable aux societes financieres et aux resi-
dants canadiens desireux de lancer une nouvelle banque224. Enfin, des 
dispositions complementaires ont precise l'interdiction d'exercer les 
droits de vote attaches aux actions d'une banque detenues par un fonds 
de garantie ou de pension auquel ladite banque cotise, ainsi que les liens 
reputes d'association, aux fins de la legislation bancaire, des federations 
de societes cooperatives de credit, des societes cooperatives de credit 
centrales et des societes cooperatives de credit locales225. 

Diversification 	La legislation bancaire stipule qu'une banque peut 
effectuer les operations qui se rattachent generalement a l'activite ban-
caire. La Loi sur les banques enumere formellement un certain nombre 
d'operations que les banques sont autorisees a effectuer. En ce qui a trait 
aux services non mentionnes expressement dans la Loi mail que dis-
pense une banque, it appartient a celle-ci de demontrer, le cas echeant, 
que la notion d' activite bancaire les recouvre226. Cependant, la legisla-
tion bancaire affirme le principe d'une demarcation entre l'activite ban-
caire d'une part, et la fiducie, les valeurs mobilieres et l'assurance 
d'autre part227. 

Des 1954, les changements apportes A la legislation bancaire permirent 
aux banques d'offrir des prets hypothecaires couverts par la Loi natio-
nale sur l'habitation ainsi que d'accepter des hypotheques mobilieres en 
garantie de prets a la consommation. La refonte de la legislation ban-
caire de 1967 a accelere la penetration, par les banques canadiennes, de 
secteurs d'activite anterieurement reserves a certains de leurs con-
currents. L'abolition du plafonnement a 6 % du taux d'interet debiteur 
des banques a charte leur a permis de penetrer le marche du pret a la 
consommation228. Comme le souligne l'economiste Thomas J. 
Courchene, l'elimination des plafonds de credit s'est inscrit dans l'elimi-
nation des entraves a la libre circulation du capital au Canada229. De 
plus, la possibilite de consentir des prets hypothecaires ordinaires, en 
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plus de ceux qui etaient assures en vertu de la Loi nationale sur l' habi-
tation, a permis aux banques de s'interesser plus activement au marche 
hypothecaire, qui etait jusque-la reste essentiellement entre les mains 
des societes de fiducie ou de pret hypothecaire et des caisses populaires. 

La refonte de 1980 a elargi le champ d'intervention des banques 
charte en inscrivant formellement leurs droits d'offrir des services 
d'affermage (ou affacturation) et de credit-bail financier mais unique-
ment par l'intermediaire de Males, et a precise leurs pouvoirs dans le 
domaine de l'informatique et dans celui des activites « quasi 
fiduciaires » (fonds mutuels, regimes enregistres d'epargne-retraite et 
d'epargne-logement, fiducies de placements immobiliers et societes de 
placements hypothecaires)23°. 

Dans le domaine des valeurs mobilieres, le livre blanc de 1976 sur la 
revision de la legislation bancaire proposait que celle-ci, « au lieu de 
donner aux banques le droit general de negocier des valeurs, precise les 
activites qui leur sont permises ou defendues231  ». La Loi remaniant la 
legislation bancaire a donne effet a ce principe en delimitant les pouvoirs 
d'intervention des banques dans ce secteur232. La Commission des 
valeurs mobilieres de l'Ontario a résumé succinctement les prerogatives 
des banques : 

It is fairly clear then that the Bank Act defines a number of activities with 
securities overtones as banking and the Securities Act generally accepts the 
definitions in the Bank Act by granting registration exemptions to the banks 
in respect of those activities. In summary, a bank (i) can only trade in the 
secondary market in equity securities on an unsolicited basis through 
registered brokers, (ii) can trade government debt securities without regis-
tration, (iii) is precluded from giving advice in respect of securities, except 
on a casual basis for no monetary consideration (an activity which also 
appears to be exempt from the adviser registration requirements of the 
Securities Act), and (iv) is precluded from acting as an underwriter of 
corporate securities, but may act as a member of a selling group without 
registration under the Securities Act if its participation in the selling group 
is confined to filling orders from clients received on an unsolicited basis233. 

En fait, les dispositions de la Loi sur les banques visant les valeurs 
mobilieres reconnaissent le principe des « quatre piliers » en respectant 
le role predominant des courtiers dans la souscription de titres de 
valeurs mobilieres. La recente polemique creee par la creation, par la 
banque Toronto-Dominion, de son « service ligne verte » ne resulte 
donc pas en soi des modifications apportees a la legislation bancaire en 
1980 mais plutot de la suppression, par la Commission des valeurs 
mobilieres de l'Ontario, des taux fixes de courtage au benefice de la 
liberalisation des honoraires des courtiers. Concretement, les courtiers 
craignent que ce ne soft la qu'un debut et que, tot ou tard, les banques 
revendiquent le droit d'offrir a leur clientele des services plus raffines en 
matiere de valeurs mobilieres234. 
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En conformite avec la regle selon laquelle les banques ne doivent pas 
avoir d'activites extra-bancaires et n'avoir d'activites bancaires que 
dans le cadre de leur propre organisation, la Loi sur les banques stipule 
qu'il est interdit a une banque de posseder des actions conferant plus de 
10 % de l'ensemble des voix attachees aux actions en circulation de 
toute societe canadienne, y compris une societe de credit. Cette norme 
est inflexible dans le cas d'investissements dans une societe de fiducie 
ou de prat, dans une societe financiere qui regoit des depots ou dans une 
societe s'occupant de traitement de donnees. Par contre, une banque 
peut exacter temporairement (pendant deux ans) cette limite dans le cas 
des autres societes de credit et des autres societes canadiennes, ou en 
&ant commanditaire d'une societe en commandite235. De plus, une 
banque peut etre partiellement ou integralement proprietaire des actions 
d'une societe de services bancaires, de toute societe assumant seule-
ment le financement des exportations et, sous reserve des modalites 
stipulees par le gouverneur en conseil, d'une societe liee de prat 
hypothecaire, d'une societe liee de capitaux a risque, d'une societe liee 
d'affacturage ou de credit-bail, et d'une societe de prestation de services 
aux fonds immobiliers de placement ou de prat hypothecaire. Enfin, une 
banque ne peut acquerir, negocier, preter de l'argent ou consentir des 
avances sur la garantie de ses propres actions ou de celles d'une autre 
banque236. 

Les banques etrangeres 

Les banques etrangeres au Canada 	La legislation bancaire autorise 
maintenant les banques etrangeres a operer en territoire canadien par le 
biais de bureaux de representation, dont les fonctions sont purement 
passives ou de filiales (mentionnees a l'annexe B de la Loi)237. De fawn 
generale, une banque etrangere ne peut effectuer au Canada des opera-
tions bancaires, etablir des succursales ou operer des guichets auto-
matises ou autres terminaux d'un systeme decentralise238. Des deroga-
tions importantes sont cependant prevues. Sous reserve de 
l'autorisation du gouverneur en conseil et des modalites qu'il determine, 
une banque etrangere peut etablir un siege social canadien et y faire tous 
les « actes raisonnablement necessaires a la conduite de ses activites 
bancaires a l'etranger ». Une banque etrangere ne peut pas detenir 
d'actions d'une banque autre que sa propre filiale, ni plus de 10 % des 
actions de toute autre societe commerciale constituee de droit federal ou 
provincial et oeuvrant, entre autres, dans les services de fiducie, de 
courtage de valeurs mobilieres ou d'assurance239. 

Les banques de l'annexe B 	Pour leur part, les filiales de banques 
etrangeres sont autorisees a operer une succursale en plus de leur siege 
social et, le cas echeant, d'autres succursales approuvees par le ministre 
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des Finances. Elles disposent, de facon generale, des memes pouvoirs 
que les banques canadiennes excepts qu'il leur est interdit d'inscrire des 
transferts d'actions a leur registre des valeurs mobilieres sans l'accord 
du ministre des Finances, sauf s'il s'agit d'un transfert d'actions a la 
societe mere. De plus, les gouvernements provinciaux ne peuvent inves-
tir dans le capital-actions des banques de l'annexe B. Ces banques sont 
astreintes a une limite precise quanta leurs investissements en biens 
fonciers et dans une ou plusieurs societes de services bancaires. Au 
moins la moitie de leurs administrateurs doivent etre citoyens canadiens 
et resider habituellement au Canada. Dans le cas d'un conseil d'adminis-
tration comprenant plus de dix administrateurs, i1 peut etre cree des 
comites composes d'au moins cinq administrateurs, la majorite devant 
etre des citoyens canadiens residant habituellement au Canada. La taille 
et le developpement d'une filiale de banque etrangere sont limites a vingt 
fois son capital autorise ou a vingt fois un montant inferieur fixe par le 
gouverneur en conseil, sauf si la banque etrangere choisit de cana-
dianiser sa filiale en cedant a des Canadiens sa participation en sus de 
10 %240. Le paragraphe 7 de l'article 302 de la Loi sur les banques 
limitait a 8 % la part du montant global de l'actif national moyen que 
pouvaient detenir en commun les filiales de banques etrangeres. En 
reponse aux objectifs expansionnistes des banques canadiennes sur les 
marches strangers et suivant la recommandation favorable du Comite 
permanent des finances, du commerce et des questions economiques de 
la Chambre des communes241, le Parlement a adopts en 1984 le projet de 
loi C-30 (Loi modifiant la Loi sur les banques) afin de porter a 16 % la 
portion de cet actif accessible aux filiales de banques etrangeres242. 

Les societes de fiducie et de pret 	Des les annees 1960, la Loi sur les 
compagnies fiduciaires243  et la Loi sur les compagnies de pret244  avaient 
ete modifiees afin de restreindre a 10 % la proportion d'actions pouvant 
etre transferees ou emises en faveur d'un non-residant (et de ses asso-
cies). Elles limitaient aussi a 25 % la participation globale de non-
residants dans une societe donne. Dans les deux cas, au moins les trois 
quarts des administrateurs de la societe doivent etre des citoyens cana-
diens residant ordinairement au Canada245. L'Ontario, le Manitoba et 
I'Alberta ont emboite le pas en fixant des normes similaires pour les 
societes de pret ou de fiducie constitudes sous leurs auspices246, et la 
plupart des autres provinces se sont interessees tout au moins a la 
composition des conseils d'administration de ces societes ou ont mani-
festo leur volonte d'imposer un controle local par le biais des regles 
d'enregistrement auxquelles doivent se soumettre les societes ext.& 
rieures desireuses de faire affaire sur leur territoire247. 

Certaines societes de fiducie et de pret ont demands, au cours des ans, 
des modifications a leurs statuts afin de limiter les droits de vote prevus 
par leur charte (le Trust Royal, la Nova Scotia Savings and Loans 
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Company). En 1970, la Loi sur les compagnies fiduciaires et la Loi sur les 
compagnies de pret ont ete modifiees afin d'autoriser les societes de 
fiducies a imposer des limites aux droits de vote et aux taux de participa-
tion des actionnaires (sous reserve de l'approbation de tout changement 
par le ministre des Finances)248. 

Pour leur part, les gouvernements provinciaux interviennent de fawn 
beaucoup plus vigoureuse depuis quelques annees. Le Quebec, en 1978, 
a bloque la prise de controle du Credit foncier en adoptant une loi 
d'application generale, la Loi concernant l'acquisition d'actions de cer-
taines societes de prets hypothecaires, assujettissant a l'approbation du 
ministre des Finances l'acquisition de toute societe quebecoise habilitee 
a convertir des prets garantis par hypotheques et dont l'actif excede cent 
millions de dollars249. En reaction aux problemes aigus de certaines 
societes de fiducie, l'Ontario exige, depuis decembre 1982, que tout 
transfert d'actions avec droit de vote d'une societe ontarienne de fiducie 
ou de pret ayant pour resultat de porter a plus de 10 % du total les actions 
detenues par un actionnaire (et ses associes) soit prealablement autorise 
par le registraire, agissant en vertu de la Loan and Trust Corporations 
Act250. Le &bat, tant au niveau federal que provincial, s'est maintenant 
&place, selon le modele de la Loi sur les banques, vers le plafonnement 
10 % du total des actions que serait autorise a detenir un actionnaire 
(avec ses associes). Le gouvernement liberal federal s'est fait le pro-
pagandiste d'une telle norme quant aux societes ayant un passif-depots 
d'un milliard de dollars ou plus, tandis que le gouvernement 
progressiste-conservateur semble plutet favoriser la mise en place de 
controles plus rigoureux des transactions interessees en lieu et place de 
l'imposition d'un plafond de 10 % de la propriete des institutions finan-
cieres non bancaires251. Pour sa part, le gouvernement ontarien se 
montre egalement plus enclin a exercer un controle plus severe sur les 
transactions sur valeurs mobilieres que sur l'adoption d'une norme 
rigide252  a l'endroit des societes relevant de lui. 

En ce qui a trait aux placements des societes de fiducie, les lois 
etablissent differentes limites dont l'objet est d'assurer l'equilibre du 
portefeuille de ces societes. Au chapitre de l'investissement direct, tant 
le federal que l'Ontario songent a reduire de 30 a 10 % la proportion des 
actions ordinaires admissibles de toute autre societe que peut acquerir 
une societe de pret ou de fiducie (excepte certains types de filiales 
exergant des activites accessoires, ainsi que les placements temporaires 
dans une entreprise de risque)253. 

Lors de la publication, en 1982, de son livre blanc sur la revision de la 
Loi sur les compagnies fiduciaires et de la Loi sur les compagnies de pret, 
le gouvernement federal d'alors s'est donne comme objectif d'unifor-
miser la reglementation des activites visant l'epargne dans les societes 
de droit federal « afin de la rendre substantiellement identique a celle qui 
s'applique aux banques ». Cet &lona de politique n'a pas remis en 
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cause l'attachement du gouvernement federal a la separation des quatre 
piliers. Le federal s'est en effet empresse de suggerer une limite de 15 % 
de l'actif d'une societe assujettie A la Loi sur les banques d' epargne et les 
compagnies de fiducie du Canada pour les prets commerciaux (y compris 
le credit-bail financier mais excluant les hypotheques), precisant qu' « it 
semble necessaire de distinguer les compagnies regies par [ce projet de 
loi] des banques regies par la Loi sur les banques ». Le gouvernement 
federal soupesa egalement la possibilite d'eliminer les criteres de qualite 
(exigeant un rendement historique donne de dividendes verses, etc.) 
pour les remplacer simplement par des regles quantitatives generales 
s'appliquant a la composition du portefeuille pour en assurer la 
diversification. La publication recente du livre vert sur la reglementation 
des institutions financieres a confirme la volonte du nouveau gouverne-
ment federal de poursuivre dans cette meme voie la reforme du cadre 
legislatif applicable aux societes de fiducie de droit federa1254. 

Les societes de fiducie ont substantiellement reduit, au cours des 
demieres annees, la proportion de leurs prets hypothecaires au profit des 
prets commerciaux. De plus, les societes de fiducie de droit federal ou 
provincial sont habilitees a offrir des services de courtage en valeurs 
mobilieres. Recemment, la Commission des valeurs mobilieres du 
Quebec a accorde A la Fiducie du Quebec (societe provinciale de fiducie 
rattachee au Mouvement Desjardins) et a la Compagnie Trust Royal 
(societe de fiducie provinciale) une inscription d'exercice restreint leur 
confirmant le droit d'agir comme courtiers en valeurs, mais seulement 
relativement a l'activito d'intermediaire dans la negociation de valeurs 
mobilieres. A l'origine, les autorisations prevoyaient que le courtier en 
valeurs responsable de l'execution d'une operation devait veiller a ce 
que les ordres des clients portant sur des titres negocies a la Bourse de 
Montreal soient executes a cette Bourse « a moins qu'il soit possible 
d'obtenir un cours plus avantageux a une autre Bourse ». Cette condi-
tion a toutefois ete supprimee peu de temps apres255. La Societe natio-
nale de fiducie, le Trust general du Canada et la Compagnie Trust 
canadien ont egalement ete autorises a agir comme courtiers en valeurs 
d'exercice restreint256. 

Pour sa part, l'Ontario propose, dans son livre blanc sur la revision de 
la legislation visant les societes de fiducie et de pret, une norme de 15 % 
quant aux prets commerciaux (a laquelle it faut ajouter la liberte conferee 
par la clause omnibus, qui est de 7 %), similaire a celle suggeree dans le 
livre blanc federal. Toutefois, le livre blanc ontarien exprime une reven-
dication juridictionnelle majeure dans le secteur des societes de fiducie 
et de pret, l'Ontario desirant assujettir a sa legislation toutes ces societes 
operant sur son territoire, peu importe leurs statuts de constitution. Ce 
n'est pas sans hesitation que le livre blanc admet d'emblee la difficulte 
constitutionnelle d'atteindre les societes federales et extraprovinciales, 
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qui controlent plus de 80 % de l'actif et des depots de ce secteur en 
Ontario257. 

Les compagnies d'assurance-vie 	Les compagnies d'assurance-vie de 
droit federal sont assujetties a des normes de « canadiennete » selon 
lesquelles des non-residants ne peuvent detenir, ensemble, plus de 25 % 
de leurs actions; tout non-residant (avec ses associes) ne doit pas en 
avoir plus de 10 %. De plus, les administrateurs doivent etre majoritaire-
ment des citoyens canadiens residant habituellement au Canada258. 
Toute compagnie d'assurance etrangere operant au Canada doit, aux 
termes de la Loi sur les compagnies d'assurance etrangeres, maintenir en 
tout temps au Canada, sous le controle d'un fiduciaire canadien ou du 
receveur general du Canada, un actif au moins egal a ses engagements 
envers ses assures au Canada259. 

Pour ce qui est des compagnies de droit provincial, la Colombie-
Britannique, l'Ontario, la Saskatchewan et l'Alberta, par exemple, 
exigent que la majorite des administrateurs soient residants de la pro-
vince ou du Canada26°. Par ailleurs, l'article 120 de l'Insurance Act de 
Colombie-Britannique interdit la cession de toute compagnie d'assu-
rance de droit de Colombie-Britannique sans la permission du ministre 
responsable, tandis qu'au Manitoba la vente d'une compagnie d'assu-
rance constituee du droit de la province est assujettie a l'approbation du 
lieutenant-gouverneur en consei1261. Le Quebec a egalement etabli des 
restrictions au transfert des actions avec droit de vote des compagnies 
d'assurance-vie constituees selon sa legislation en faveur de non-
residants (du Canada), exigeant qu'au moins les trois quarts des adminis-
trateurs soient des citoyens canadiens et que la majorite d'entre eux 
resident au Quebec. Le ministre des Finances est, de plus, investi du 
pouvoir d'interdire ou d'autoriser, aux conditions qu'il determine, toute 
attribution d'actions avec droit de vote « entrainant une augmentation 
de 10 % ou plus du nombre de celles-ci ou de permettre l'enregistrement 
d'un transfert de telles actions portant sur 10 % ou plus de ces actions 
emises ou encore toute attribution ou transfert ayant pour effet de porter 
A plus de 50 % le nombre de celles-ci detenue par une personne262  ». 

Tout comme les societes de fiducie, les compagnies d'assurance se 
voient imposer certaines normes particulieres quant a la repartition de 
leurs investissements. En depit de ces restrictions, certaines ont entre-
pris d'etendre leurs activites a des secteurs jusqu'ici occupes seulement 
par d'autres institutions. Par le biais de societes de portefeuille, ces 
compagnies de droit provincial penetrent, en association avec des 
societes de fiducie, dans le courtage en valeurs mobilieres et dans le pret 
commercial263.  L'Association canadienne des compagnies d'assurance 
de personnes pres se le gouvernement federal de moderniser et de 
rationaliser la legislation qui leur est applicable de fawn a leur recon- 
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naitre le droit de se diversifier in any lawful business par le biais de filiales, 
jusqu'a concurrence de 15 % de la valeur de leur actif. Cette association 
s'oppose A la reduction de 30 a 10 % de la proportion d'actions avec droit 
de vote que ses membres sont autorises a detenir dans une societe 
donnee264. 

La diversite des normes visant les placements fait que les legislations 
provinciales permettent de remedier A la rigidite alleguee de la legislation 
federale. Ainsi, la legislation quebecoise sur les assurances habilite les 
compagnies d'assurance constituees au Quebec a creer certains types de 
filiales que la legislation federale interdit aux societes qui relevent d'elle. 
Entre autres, toute compagnie quebecoise peut acquerir comme filiale 
une compagnie d'assurance-vie de droit federal, alors que l'operation 
inverse est interdite. De plus, le projet de loi 75 (Loi modifiant la Loi sur 
les assurances265), qui a fait l'objet de bien des controverses, marque un 
premier pas important dans le decloisonnement des activites des institu-
tions financieres constituees au Quebec. 

Ce projet de loi confere, tant aux compagnies d'assurance des per-
sonnes qu'A celles d'assurance generale, le pouvoir d'exercer certaines 
activites etrangeres a l'assurance, y compris la gestion d'immeubles, le 
credit-bail, la vente des produits d'une institution financiere, le depot et 
la garde de valeurs, le financement des primes d'assurance et des cotisa-
tions de rente et, generalement, celui d'offrir en vente les produits d'une 
institution financiere. Cette disposition ouvre donc la voie aux compa-
gnies d'assurance desireuses de se lancer dans le placement de produits 
aussi varies que les certificats de depot, les comptes-cheques et les 
actions. Dans la foul& de ces modifications, la Commission des valeurs 
mobilieres du Quebec a tenu (en octobre 1984) des audiences publiques 
relativement au cumul du droit d'exercice dans les valeurs mobilieres et 
dans l'assurance. De plus, le ministre des Finances peut unilateralement 
autoriser une compagnie d'assurance a exercer « une activite autre » et 
requerir d'un assureur qu'il constitue une filiale pour exercer une acti-
vite (autre que l'assurance) lui apportant plus de 2 % de son chiffre 
d'affaires266. 

Au chapitre des placements, le projet de loi renverse la procedure 
coutumiere en eliminant les normes objectives sur la qualite des place-
ments pour leur substituer l'obligation diffuse, pour l'assureur, de placer 
ses fonds comme une « personne prudente et raisonnable et [d']agir 
avec honnetete et loyaute » dans le meilleur inter& des assures, des 
actionnaires ou, selon le cas, des membres de la societe mutuelle. Quant 
aux normes quantitatives, le projet de loi etablit, pour la repartition des 
elements d'actif, des plafonds generalement plus eleves que ceux 
qu'acceptent les autres autorites reglementaires. De plus, tout assureur 
(autre qu'une societe mutuelle) est autorise (dans la limite des plafonds 
mentionnes dans la Loi) a investir dans tout type de filiale et plus 
particulierement dans d'autres institutions financieres ou societes de 
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gestion. En ce qui a trait a la propriete des compagnies d'assurance, le 
legislateur quebecois s'est refuse a inserer la norme maximale de 10 % 
des actions avec droit de vote que peut detenir un actionnaire (seul ou 
avec ceux qui lui sont lies). Enfin, quant aux societes non constituees de 
droit du Quebec mais autorisees a exercer dans la province le commerce 
de l'assurance, elks sont investies des privileges consentis aux societes 
mutuelles quebecoises, sauf qu'elles sont tenues de respecter les lois du 
territoire oU elks ont ete constitudes si elles sont plus restrictives267. 

LE SECTEUR DES VALEURS MOBILIERES 

Le secteur des valeurs mobilieres n'est pas rests en marge de la dynami-
que de la diversification et des pressions relatives au controle de la 
propriete des institutions financieres, comme en temoignent l'accroisse-
ment vertigineux des « soldes crediteurs libres » geres par les firmes de 
courtage, ainsi que les services de gestion de comptes courants compor-
tant des privileges assimilables a ceux de comptes-cheques offerts par 
certaines d'entre elles268. 

Des le debut des annees 1970, l'Ontario a limits a un maximum global 
de 25 % et a un plafond individuel de 10 % le taux de participation par 
des non-residants (du Canada) dans la propriete des firmes de courtage 
inscrites aupres de la Commission des valeurs mobilieres de 
l'Ontario269.  Les organismes autoreglementes ont suivi le mouvement 
amorce par l'Ontario et ont incorpore a leur reglementation interne des 
normes similaires pour leurs membres270. A l'oppose, suite aux rapports 
Parizeau, Bouchard et Tetley, le Quebec adoptait une politique de la 
porte ouverte vis-à-vis des investissements strangers dans ce secteur, 
prefdrant assurer un controle local minimal des intervenants271. La 
Commission des valeurs mobilieres du Quebec a appuye cette politique 
en renversant des decisions de la Bourse de Montreal prdjudiciables 
des investisseurs strangers ou en interdisant toute restriction de cette 
nature relativement aux firmes de courtage publiques inscrites au 
Quebec272. 

Sur le plan interieur, en ce qui a trait A la propridte publique des firmes 
de courtage, les normes de l'Ontario prevoient que nul (autre qu'un 
investisseur du commerce) ne peut posseder, sans l'approbation preala-
ble de la Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario et celle des 
organismes autoreglementds concernes, plus de 10 % de l'ensemble des 
droits de vote attaches aux titres en circulation, ou des titres participants 
en circulation d'une firme de courtage membre de l'un ou l'autre de ces 
organismes. De plus, au moins 40 % des administrateurs d'une telle 
firme doivent en etre membres273. 

Le debat sur la propriete des firmes de courtage fait partie de la 
probldmatique plus large du decloisonnement des activites financieres. 
Des 1976, un comite mixte du secteur des valeurs mobilieres a adopte le 
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point de vue que les courtiers et agents de change ne devraient pas 
s'immiscer dans des activites de societes bancaires, de fiducie, de pt.& 
ou d'assurance-vie (collectivement, les « societes restreintes »). Par 
contre, leur diversification dans des activites non financieres lui apparut 
acceptable dans la mesure ou cette penetration s'effectuerait par le biais 
de societes distinctes et otii elle ne porterait pas prejudice aux activites 
de courtage ou de change. La Bourse de Toronto a adopte, en 1977, le 
rapport de ce comite, exigeant par ailleurs que les projets de diversifica-
tion de ses membres lui soient prealablement soumis274. 

Par la suite, la Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario s'est 
attardee au phenomene de la diversification, lors d'audiences publiques 
tenues en 1982. Elle reitera son attachement a la theorie des quatre 
piliers, et la majorite des commissaires en conclurent que les societes 
restreintes ne devraient pas etre admises a posseder une participation 
directe ou indirecte dans la propriete de negociants en valeurs ou de 
societes de gestion controlant de tels negociants. En contrepartie, cette 
meme majorite s'opposa a ce que les negociants investissent, directe-
ment ou par le biais de societes tides, dans le capital-actions de societes 
restreintes. Dans l'attente que ses recommandations relatives a la pro-
priete des institutions soient approuvees par les autorites competentes, 
la commission a decrete, en decembre 1982, un moratoire sur lequel elle 
se fonde pour refuser son approbation pour toute prise de participation 
superieure a 10 % par une societe restreinte dans une firme de courtage 
membre, soit de la Bourse de Toronto, soit de l'Association canadienne 
des courtiers en valeurs mobilieres. Quant a la diversification par le biais 
d'ententes, par lesquelles des negociants deviennent des agents privile-
gies de societes restreintes pour certains types d'operations, la commis-
sion s'est montree prudente en acceptant son principe sous reserve 
d'une approbation prealable, dans chaque cas, par la commission elle-
meme ainsi que par le surintendant des societes de pret et de fiducie et 
les associations autonomes de reglementation concernees275. 

Toute la question refit cependant vite surface lorsque Daly Gordon 
(maintenant Gordon Capital) annonga son intention de creer, a parts 
egales avec la societe belge Lambert-Brussels Corp., une societe ayant 
pour mandat d'operer sur les marches echappant au controle de la 
Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario, y compris ceux relatifs 
a l'investissement &ranger. Les organismes autoreglementes (la Bourse 
de Toronto et l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lieres) opposerent leur veto a ce projet; la Commission des valeurs 
mobilieres de l'Ontario organisa alors de nouvelles audiences publiques 
(en novembre et decembre 1984), cette fois pour etudier non plus seule-
ment la reglementation de la propriete dans le contexte de l'investisse-
ment &ranger et de l'investissement canadien, mais aussi l'opportunite 
de maintenir les exemptions d'inscription aupres de la commission276. 
Cette derniere, prenant acte des changements intervenus sur les mar- 
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ches financiers, a recommande, dans son rapport rendu public en fevrier 
1985, une restructuration du cadre reglementaire en vigueur en se fon-
dant sur deux postulats : a) le maintien d'un degre significatif de pro-
priete canadienne des firmes de valeurs mobilieres et b) le respect du 
cloisonnement des activites des diverses institutions composant le sys-
teme financier canadien selon les lignes directices des quatre piliers277. 

Au chapitre de la propriete, les non-residants ainsi que les institutions 
financieres (y compris un investisseur unique parmi eux) seraient auto-
rises a detenir jusqu'h concurrence de 30 % de l'ensemble des titres 
participants ou votants d'une firme de courtage enregistree aupres de la 
Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario. Par ailleurs, les inves-
tisseurs autres que les investisseurs du commerce et qui ne sont ni des 
non-residants ni des institutions financieres seraient habilites a posseder 
en commun jusqu'a concurrence de 49 % des titres participants ou 
votants d'une telle firme de courtage, chacun de ces investisseurs &ant 
cependant individuellement limite a un plafond de 30 %. De plus, dans 
tous les cas precedemment (Merits, it serait requis qu'un investisseur du 
commerce ait le controle d'au moins 51 % des titres participants ou 
votants de la firme de courtage des que la participation, soit de non-
residants, soit d'institutions financieres, soit d'investisseurs residants 
autres que des investisseurs du commerce, excede en commun une 
proportion de 10 % des titres participants ou votants de cette firme278. 

En contrepartie du relevement des plafonds d'investissement auto-
rises par les non-residants, la commission a recommande que soit 
imposee aux firmes de courtage desireuses d'operer en Ontario et dont 
plus de 30 % des titres seraient Menus par des non-residants l'obliga-
tion de s'enregistrer aupres d'elle en qualite de « foreign dealer regis-
trant 0. Les firmes de courtage assujetties a une telle modalite verraient 
l'agregat de leur capital plafonne a 30 % du capital de l'ensemble de 
l'industrie des valeurs mobilieres279. De plus, chacune d'entre elles 
serait limitee a un maximum de 1,5 % du capital total de l'industrie. 
Enfin, la selection et le nombre des firmes de courtage autorisees a agir 
en cette qualite releveraient de la discretion de la commission. Les 
firmes de courtage contredees par des non-residants seraient toutefois 
exemptees de l'obligation d'enregistrement lorsque leurs operations en 
Ontario se limitent aux activites facilitant le financement d'emetteurs 
canadiens a l'exterieur de l'Ontario ou a celles permettant aux inves-
tisseurs canadiens de transiger des valeurs mobilieres a l'exterieur de 
cette province28°. 

En fait, pour la premiere fois, la Commission des valeurs mobilieres de 
l'Ontario a propose d'etendre son emprise reglementaire a de 
nombreuses transactions financieres beneficiant d'un regime d'exemp- 
tion de ses controles281. Ainsi seraient appellees a etre eliminees 
l'exemption d'enregistrement relative aux placements prives ainsi que 
celles concedees a certaines institutions financieres et a certains 
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acheteurs. Par consequent, la souscription privee de valeurs mobilieres 
ainsi que la dispense de services de courtage ne pourraient s'effectuer 
que par l'entremise de personnes 'lament autorisees a ce faire par la 
commission282. Enfin, cette derniere a donne son assentiment a ce que 
les firmes de courtage puissent offrir les produits financiers d'autres 
institutions financieres sous reserve, toutefois, de l'approbation preala-
ble dans chaque cas d'espece du directeur de la commission283. 

Par ailleurs, quelques mois avant que la Commission des valeurs 
mobilieres de l'Ontario public son rapport de 1983 sur la propriete et la 
diversification des firmes de courtage, la Commission des valeurs mobi-
lieres du Quebec avait déjà opte, relativement a ces memes sujets, pour 
des solutions diametralement opposees. Se fondant sur le principe que 
0 la libre concurrence constitue un des postulats fondamentaux de notre 
systeme economique », cette commission Mono. que « seules donc se 
justifient des barrieres artificielles a la propriete d'entreprises dans un 
secteur particulier lorsque les regles normales de la concurrence sont 
deficientes et mettent en danger Pinter& public >>. Consequemment, la 
commission quebecoise affirma son intention de ne pas s'opposer a la 
prise ou au renforcement d'une position importante (c'est-A-dire de plus 
de 10 % des titres avec droit de vote) dans une maison de courtage par 
quelque personne que ce soit (y compris une societe restreinte) « A 
moins qu'il existe des motifs specifiques de croire que cette transaction 
soit contraire a l'interet public ou que le futur actionnaire ne rencontre 
pas les criteres de probite, competence ou solvabilite exiges par la Loi >>. 
Dans le meme esprit de libre concurrence, la commission exprima l'avis 
qu'il n'y avait pas lieu d'interdire arbitrairement a un courtier 

d'exercer des activites autres que celles qui sont traditionnellement 
les siennes ou d'acheter des titres comportant le droit de vote d'une 
personne exergant une autre activite y compris une activite financiere 0, 
dans la mesure ou le tout s'effectue par l'intermediaire d'une ou plu-
sieurs personnes morales distinctes28a. 

LES CAISSES POPULAIRES ET LES CAISSES DE CREDIT 

Les caisses populaires quebecoises, pour leur part, se sont lancees 
fond dans la diversification de leurs activites. Ainsi, le Mouvement 
Desjardins a fonde ou acquis diverses institutions et societes dans les 
secteurs de l'assurance generale (Le Groupe Desjardins, Assurances 
generales), de l'assurance-vie (Assurance-vie Desjardins et La 
Sauvegarde, compagnie d'assurance sur la vie), des services fiduciaires 
et de valeurs mobilieres (Fiducie du Quebec), de l'investissement (La 
Societe d'investissement Desjardins) et du financement des entreprises 
commerciales (Credit industriel Desjardins Inc.). De plus, le ministre 
des Finances du Quebec s'est déjà engage a moderniser la legislation 
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applicable afin de consacrer l'expansion et la diversification des activites 
du groupe. Enfin, en septembre 1984, la Commission des valeurs mobi-
lieres du Quebec a accorde une dispense a chacune des caisses popu-
laires desireuses de diffuser de la publicite sur les titres admissibles au 
Regime d'epargne-actions du Quebec, dans le cadre d'un plan de rein-
vestissement de dividendes ou de souscription d'actions, et sur les 
services offerts par la Fiducie du Quebec285. Quant aux institutions 
cooperatives membres de la Societe canadienne de credit cooperatif, 
elles recherchent une expansion importante de leurs pouvoirs, princi-
palement en matiere de prets commerciaux et internationaux, du ratio de 
liquidite et du coefficient d'emprunt286. 

UNE REGLEMENTATION FONCTIONNELLE 

Sous l'effet de la contraction ou de la maturite de certains secteurs 
financiers, de la taille des institutions financieres, de la technologie 
moderne et des politiques gouvernementales, la concurrence s'intensifie 
et exacerbe les tensions entre les divers intervenants assujettis a des 
normes legislatives et reglementaires distinctes. Dans son etude sur les 
institutions de depot, le Conseil economique du Canada preconisait 
dans un tel contexte une approche fonctionnelle de la reglementation des 
institutions financieres287. 

Une orientation fonctionnelle plutot qu'institutionnelle de la regle-
mentation souleve le probleme particulier de l'accommodement des 
competences legislatives du Parlement et des legislatures. La Cour 
supreme, dans Parr& Canadian Pioneer Management Ltd, s'est replide, 
pour sa part, sur les criteres formel et institutionnel plutot que sur celui 
de la fonctionnalite pour departager les responsabilites respectives du 
Parlement de celle des provinces. Pour qu'une reglementation fonction-
nelle puisse etre implantee, it faudra un tits haut degre de cooperation 
federale-provinciale; sinon, un glissement vers une structure de regle-
mentation nationale de l'ensemble des institutions financieres parait 
vraisemblable288. De plus, la mise en place d'un regime de reglementa-
tion fonctionnelle entrainerait vraisemblablement la necessite de 
soumettre les institutions effectuant les memes operations aux memes 
obligations, dont celle du depot de reserves aupres de la Banque du 
Canada par toutes celles acceptant des &pets du public et offrant les 
services de comptes de cheques289. 

A ce jour, le gouvernement federal a mis sur pied un comite consultatif 
conjoint du gouvernement federal et de l'industrie l'origine le comite 
MacLaren), auquel les provinces n'ont pas ete appelees a participer, 
geste dont s'est montre froisse le ministre des Finances du Quebec, 
Jacques Parizeau, pour confondre les critiques de son programme de 
decloisonnement des institutions financieres quebecoises290. Dans la 
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foul& des travaux de ce comite, la ministre d'Etat aux Finances, 
Barbara McDougall, devait presenter, en avril 1985, l'ebauche d'une 
reforme en profondeur de la reglementation du secteur des institutions 
financieres. Proposition choc, le gouvernement federal suggere 
d'accroitre la concurrence entre les institutions financieres, d'ameliorer 
les services aux usagers et de rendre les marches financiers plus effi-
caces en permettant la reunion d'institutions bancaires (les futures 
banques de l'annexe C) et non bancaires sous le chapeau d'une societe 
de portefeuille financiere. 

La nouvelle legislation ne ferait pas obstacle, s'il n'en tient qu'au 
gouvernement, a l'utilisation de systemes communs de distribution et de 
commercialisation, sous reserve de la reglementation et des exigences 
provinciales en matiere de licences. Toutefois, afin de faciliter la surveil-
lance, d'evaluer la liquidite des institutions financieres et l'application 
de l'assurance depots, les dites institutions et les societes de portefeuille 
financieres demeureraient des entites juridiques distinctes. De plus, les 
societes de portefeuille seraient assujetties aux memes normes de limita-
tion de propriete etrangere que celles qui existent dans la legislation des 
compagnies de fiducie et d'assurance alors que les futures banques de 
l'annexe C seraient soumises aux memes restrictions que celles de 
l'annexe A. L'accroissement de la concurrence dans le domaine des 
prets commerciaux serait donc atteint pas le biais de societes de 
portefeuille plutot que par l'elargissement des pouvoirs de pret commer-
cial des societes de fiducie et des autres institutions non bancaires. De 
plus, le livre vert du gouvernement federal propose un resserrement des 
controles des operations comportant un lien de dependance ou des 
transactions interessees ainsi que celles visant les conflits d'interet et 
une restructuration de la supervision de l'ensemble des institutions 
financieres par la creation d'une nouvelle agence administrative291. 

L'absence d'uniformite des normes reglementaires federales et de 
celles des provinces resulte de la dynamique merne des visees particu-
lieres de chacun de ces ordres de gouvernement. Selon les professeurs 
Chant et Dean, le federal et les provinces repondent chacun a sa fawn 
aux stimulants du milieu lorsque differe leur evaluation du coin et des 
avantages de la reglementation des institutions financieres. Ainsi, 
l'autorite reglementaire provinciale est particulierement sensible au 
transfert, par effet de debordement, des avantages de sa reglementation 
a l'exterieur de son territoire. De plus, les provinces sont naturellement 
portees a vouloir reduire le coot de la reglementation federale tout en 
preservant les avantages pour leurs administres. Enfin, les particularites 
des marches financiers et des institutions qui les servent expliquent 
parfois les raisons d'une apparente discordance normative. Ainsi, dans 
le secteur de l'assurance, it est clair que la legislation quebecoise refiete 
la maturite et la taille des institutions financieres concernees292. 
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La technologie et le systeme des paiements 

La poussee technologique modifie profondement les modes de paie-
ments au Canada. Les guichets automatises se deploient a travers le 
Canada et leur nombre s'accroft a un rythme rapide; les virements 
directs et les debits preautorises se developpent rapidement aussi. 
Quant aux cartes de debit, elles feront vraisemblablement leur appari-
tion d'ici 1987293. La compensation interbancaire se dirige inexorable-
ment vers l'informatisation sous l'egide de 1'Association canadienne des 
paiements, dont le mandat inclut explicitement la planification du 

developpement du systeme national de paiement 0294. Les problemes 
juridiques et constitutionnels accompagnant ces transformations ont fait 
l'objet d'etudes multiples, qui soulignent la necessite de moderniser la 
legislation pertinente295. 

Le systeme des paiements canadien est actuellement regi par la Loi 
sur la Banque du Canada, laquelle confirme la banque centrale comme 
banque de reserve et banque de paiement final entre les institutions de 
depot, ainsi que par la Loi sur les lettres de change, qui stipule les droits et 
privileges des parties aux lettres de change ou aux cheques, et par la Loi 
sur l'Association canadienne des paiements, qui etablit les modalites de la 
compensation entre les institutions membres296. L'adoption eventuelle 
d'une legislation sur les virements electroniques, analogue A la loi ameri-
caine Electronic Fund Transfer Act, ne semble pas etre hors du champ 
d'action du Parlement, du fait de sa competence en matiere de banques 
et de monnaie297. Parallelement, on peut penser que les provinces ont le 
pouvoir de legiferer pour proteger les usagers des systemes de paiements 
automatises, en ce qui a trait aux institutions de &pet relevant 
d'el1es298. 

En consequence, it semble peu probable que la circulation des ca-
pitaux souffre notablement de la dualite des legislations federales et 
provinciales, le flottement actuel decoulant plus de l'absence d'une 
reglementation a jour que d'un chevauchement conflictuel des deux 
ordres de gouvernement. 

Les transactions de valeurs mobilieres 

Nous avons déjà signale le travail doctrinal realise au cours des annees 
1970 par un groupe de travail federal en vue de reparer une legislation 
federale regissant le marche des valeurs mobilieres. Les motifs invoques 
en faveur de l'adoption de cette legislation sont le caractere national et 
international de ce marche, l'automatisation acceleree du reseau bour-
sier canadien, l'incapacite presumee des corps provinciaux de regle-
menter harmonieusement les operations debordant leurs territoires res-
pectifs (ainsi que le &sir d'uniformiser les normes), et la vive 
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concurrence du marche boursier americain. Le projet federal d'etablir 
une legislation nationale sur les valeurs mobilieres a ete particulierement 
mal regu par les provinces2". Depuis, les autorites federates ont adopte 
une attitude attentiste, preferant eviter les conflits. 

Le comite mixte du Senat et de la Chambre des communes avait 
suggere en 1972 que la reglementation des titres et valeurs fasse l'objet 
d' « une competence commune avec preponderance du Parlement fede-
ral », affirmant que l'absence d'uniformite dans les lois, d'une province 
a l'autre, aboutissait « a l'absence de protection pour l'inves-
tisseurN° 0. Cette affirmation parait quelque peu exageree si l'on en juge 
par la description que fait l'Association du Barreau canadien de l'exer-
cice par les provinces de leur autorite en ces matieres. De plus, cette 
association a manifesto beaucoup de reticence devant la perspective 
d'une reglementation concurrente, considerant qu'une telle situation 
pourrait etre prejudiciable « aux actionnaires et aux entrepreneurs 
puisqu'ils devraient tenir compte d'une double reglementation et d'une 
double administration >>. L'association, en &pit des problemes rat-
taches a la reglementation du marche des valeurs mobilieres par les 
provinces, conclut que celle-ci « devrait, d'une maniere generale, etre 
reservee a la competence provinciale »; les normes relatives a la protec-
tion du public n'institueraient pas directement de barrieres a la circula-
tion des capitaux, leur finalite n'etant que d'assister les investisseurs 
exercer leurs choix3°I. 

Les investisseurs institutionnels 

L'importance de plus en plus considerable des interventions des institu-
tions financieres, en tant qu' investisseurs en actions et en titres de dettes 
des entreprises ainsi qu'en creances sur le secteur public, est evidente. 
Depuis plusieurs annees déjà, les transactions des particuliers ne repre-
sentaient plus que 49 % en valeur du total des operations de la Bourse de 
Toronto, et, a elles seules, les actions detenues par les caisses de retraite 
representaient (a la fin de 1976) 15 % de la valeur boursiere des actions 
canadiennes cotees a cette bourse302. Selon une recente etude preparde 
pour le Business Committee on Pension Policy, l'actif des caisses de 
retraite representaient, 5. la fin de 1981, quelque 137 milliards de dollars, 
et le rythme d'accumulation atteignait 23 % de l'epargne annuelle brute 
canadienne, contre 12 % au debut des annees 1960303. De grandes insti-
tutions financieres disposent de portefeuilles importants d'actions 
ordinaires, notamment la Caisse de depot et placement du Quebec, 
l'Alberta Heritage Savings Trust Fund, les regimes de rentes en fiducie et 
les compagnies d'assurance3°4. 

De cette activite des investisseurs specialises sur le marche des titres 
de participation est née l'affirmation qu'il existe de fait un marche 
financier a deux niveaux : le premier, constitue des titres de societes que 
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privilegient les investisseurs institutionnels, et le second, comprenant 
les autres titres ne beneficiant pas de cet appui3°5. Toutefois, ce pheno-
mene ne semble pas avoir entrave le fonctionnement efficace de Pinter-
mediation financiere. En effet, en adoptant le critere suggere par le 
Business Committee on Pension Policy, selon lequel le fait de detenir 
plus de 10 % de l'ensemble des actions ou des obligations sur les marches 
confererait a celui qui les acquerrait une position dominante, on constate 
qu'aucune institution ne se trouve actuellement dans une telle situation. 
Sans doute la croissance anticipee des regimes de rente publics pourrait-
elle en amener l'un d'entre eux a &passer la limite precitee. Toutefois, ni 
les projets federaux ni ceux du gouvernement de l'Ontario3o6  
n'envisagent l'elargissement des regimes de rentes publics; on songe 
plutot a l'incitation a l'epargne des particuliers par des deductions 
fiscales (la position du Quebec demeure imprecise a cet egard). On peut 
s'attendre que les sommes ainsi canalisees vers les caisses de retraite 
privees soient reparties entre de nombreux intermediaires financiers, ce 
qui reduira le risque que l'un d'entre eux en arrive a avoir une position 
dominante sur les marches des obligations ou des actions. La seule 
distorsion apparente affectant la repartition efficace des capitaux en ce 
qui a trait aux fonds de pension resulte non pas de leur poids relatif sur 
les marches financiers mais plut& des restrictions de placements dans 
les divers segments de ceux-ci (« market avoidance »). Le Conseil eco-
nomique du Canada s'est d'ailleurs montre favorable a une augmenta-
tion des investissements des caisses de retraite publiques par l'entre-
mise des marches financiers307. 

Le probleme du controle des societes commerciales par des inves-
tisseurs institutionnels — caisses de retraite, compagnies d'assurance-
vie , societes de fiducie — reste litigieux. Le gouvernement federal 
songe a abaisser de 30 a 10 % la proportion du capital-actions d'une 
societe commerciale qu'une societe de pret, de fiducie ou d'assurance-
vie peut detenir (sauf dans certains cas particuliers), et l'Ontario semble 
favorable a l'application d'une telle restriction aux societes de pret et de 
fiducie relevant d'elle. De plus, certains groupements d'interet souhai-
tent que les droits de vote Menus par les institutions publiques (telles 
les grandes caisses du secteur public) soient plafonnes a 10 %308 

D'une fawn generale, les legislateurs provinciaux et federaux ont 
adopts le point de vue que le fait d'être proprietaire de 10 % des actions 
avec droit de vote d'une entreprise confere la qualite d'initie, et que 
quiconque en &tient 20 % se trouve dans une situation de controle. 
Selon un releve realise en 1982 par la Bourse de Montreal, seules 22 des 
400 plus grandes societes commerciales canadiennes n'avaient pas au 
moins un actionnaire &tenant 20 % ou plus de leurs actions avec droit de 
vote. Parmi les autres, 187 etaient controldes par des strangers, 145 par 
des particuliers canadiens, 17 par des cooperatives et 29 par les gouver-
nements. La situation de controle est donc la norme au Canada, et la 
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propriete diffuse, une exception qui inclut toutefois certaines des plus 
grandes entreprises canadiennes (Canadien Pacifique, Bell Canada, 
Alcan)"9. 

Le comportement des investisseurs institutionnels en leur qualite 
d'actionnaires souleve de vives controverses : devraient-ils etre de-
pouilles, en tout ou en partie, des droits de vote attaches a leurs actions? 
Quelles doivent etre les limites de leurs interventions dans la gestion des 
entreprises qu'ils controlent? Doit-on adopter des normes differentes 
pour les investisseurs institutionnels prives et pour les investisseurs 
publics (Caisse de depot et placement du Quebec, Alberta Heritage 
Savings Trust Fund)? La plupart de ces institutions sont tenues d'agir 
en bon fiduciaire, c'est-a-dire de rechercher la combinaison risque-
rendement la plus appropriee et prudente pour honorer leurs engage-
ments envers leurs deposants. Dans la mesure ou elles agissent en 
« bons fiduciaires », it ne semble pas gull y ait de raisons objectives 
(autre que l'independance des entreprises) de leur interdire d'acquerir 
une position dominante dans une entreprise quelconque. En fait, 
d'aucuns pretendent qu'il serait injuste de depouiller un investisseur 
institutionnel des droits de vote attaches a ses actions, puisque ces droits 
sont l'un des meilleurs outils de protection des fonds investis3". 

L'experience des dernieres annees a seine certains doutes sur l'oppor-
tunite de confier aux investisseurs institutionnels publics (Caisse de 
depot et placement du Quebec et Alberta Heritage Savings Trust Fund) 
le double mandat d'honorer leurs obligations de bon fiduciaire et de 
favoriser le developpement economique de leur province. Certains inter-
venants devant la Commission royale sur l'union economique et les 
perspectives de developpement du Canada ont manifesto leur vive oppo-
sition a une expansion continue des caisses publiques, ou tout au moins 
leur inquietude quanta leurs politiques d'investissement31. 

La loi constitutive de la Caisse de depot et placement du Quebec 
autorise celle-ci a investir jusqu'a concurrence de 30 % de son actif total 
dans les actions ordinaires d'entreprises, et plafonne les investissements 
a 30 % du capital-actions ordinaire de toute entreprise. Cette loi prevoit 
aussi certaines dispositions ayant pour objet de garantir l'independance 
d'action de la Caisse. Son president est nomme pour dix ans et son 
traitement ne peut etre reduit. Par ailleurs, le ministre des Finances ne 
peut pas donner de directives a la Caisse et celle-ci peut agir entierement 
comme elle l'entend, dans les limites des pouvoirs que lui confere sa loi 
constitutive, sans intervention du gouvernement. Cette separation 
formelle ne semble pas avoir ete percue comme reelle, et la Caisse a ete 
soupconnee de participer, de concert avec le gouvernement du Quebec, 
a un genre de « socialisme rampant312  ». 

En ce qui concerne l'Alberta Heritage Savings Trust Fund, it existe 
des liens organiques directs entre le gouvernement albertain et cette 

66 Chapitre 2 



caisse. Le tresorier provincial est chargé de gerer les fonds et le Cabinet 
provincial en forme le comite d'investissement. Depuis 1982, le fonds a 
fait l'acquisition d'actions avec droit de vote d'entreprises commerciales 
(par rintermediaire du Commercial Investment Division) mais sans 
exacter pour aucune d'entre elles le plafond de 5 % des actions anises et 
en circulation313. Le mecanisme decisionnel adopte pour gerer le fonds 
est conforme aux vues du gouvernement albertain, qui se veut activiste 
et interventionniste dans une perspective d' « edification de la pro-
vince ». Cette approche est d'ailleurs controversee, puisqu'elle sous-
entend l'emploi des ressources du fonds au profit de la province; de plus, 
on craint que l'ampleur meme du fonds ne cite des distorsions sur les 
marches financiers, puisque cette caisse jouit d'un avantage majeur par 
rapport aux institutions financieres privees : rimmunite fiscale stipulee 
a l'article 125 de la Loi constitutionnelle de 18673'4. 

La libre circulation des capitaux 

La dualite des regimes legislatifs de supervision des institutions finan-
cieres cree-t-elle des distorsions entravant la circulation des capitaux a 
rinterieur de l'ensemble economique canadien? Les &bats qui ont 
entoure les tentatives repetees d' etendre la legislation bancaire 
l'ensemble des institutions de depot ne permettent pas de firer une telle 
conclusion. L'argument de la gestion de la fonction monetaire n'a jamais 
reellement ete accepte. En effet, refficacite de la politique monetaire de 
la Banque du Canada n'a guere souffert du fait que le Parlement n'exerce 
pas une emprise directe et entiere sur toutes les institutions en cause. 
Cependant, revolution privilegiant une reglementation fonctionnelle 
des institutions financieres pourrait, pour des motifs d'equite, entrainer 
l'assujettissement de toutes les institutions desireuses de recevoir des 
depots du public et d'offrir des comptes de cheques au controle de la 
Banque du Canada. 

Pour justifier l'assujettissement de toutes les institutions de depot a 
une meme autorite, on a aussi invoque le fait que la confiance des 
deposants depend non seulement de retat de sante de l'institution avec 
laquelle ils traitent, mais aussi de la securite offerte par les autres 
etablissements semblables. La creation de la Societe d'assurance-
&pats du Canada et celle de la Regie d'assurance-depots du Quebec a 
amenuise cette crainte en etablissant un filet de securite. La Societe 
d'assurance-depots du Canada peut meme accorder, en vertu de la Loi 
sur les societes d'investissement, des prets a court terme, comme preteur 
de dernier recours, aux societes de credit a la vente controlees par des 
residants canadiens. La Societe a egalement conclu, aux seules fins de 
satisfaire des besoins eventuels de liquidites a court terme, des ententes 
avec la Credit Union Stabilization Corporation (Alberta), la B.C. Credit 
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Union Reserve Board et la Saskatchewan Credit Union Mutual Aid 
Board. Le Conseil economique du Canada, tout en notant l' imperfection 
du systeme, n'en conclut pas moins a son efficacite315. 

Les crises graves qu'ont traversees les caisses d'entraide economique 
au Quebec (reorganisees depuis en societes d'entraide economique) et 
certaines societes de fiducie ou de pret hypothecaire provinciales ou 
federales n'ont pas engendre a ce jour de panique generale prejudiciable 
a ('ensemble des institutions de depot. EL est certain que l'existence de 
l'assurance-depots a exerce une influence stabilisatrice lors de ces eve-
nements, et que la cooperation des divers organismes gouvernementaux 
concernes a attenue leurs consequences316. De plus, en janvier 1983, la 
protection accord& par la Societe d'assurance-depots du Canada aux 
epargnants a ete port& de 20 000 $ a 60 000 $317. En somme, la dualite 
des regimes legislatifs ne semble avoir introduit aucune distorsion 
importante et durable dans le fonctionnement des marches des capitaux. 

Le decloisonnement eventuel des activites des institutions de depot 
pose toutefois un probleme certain : it faudra, comme le souligne la 
Confederation des caisses populaires et d'economie Desjardins, dans 
son memoire presente A la Commission royale sur l'union economique et 
les perspectives de developpement du Canada, « au prealable revoir 
entierement le mode de financement de l'assurance-depOts o. En effet, 

equite semble exiger que les institutions de depot qui se diversifient 
versent a la Societe d'assurance-depots du Canada ou a la Regie d'assu-
rance-depots du Quebec des primes variant en fonction des risques 
additionnels qu'elles assument318. Enfin, on observera que le regime 
d'assurance-depots du Canada a engendre une harmonisation relative 
des droits des institutions membres319. La creation recente de l'Associa-
tion canadienne des paiements a permis aux institutions de depot provin-
ciales de participer a part entiere au systeme canadien des paiements. 
En contrepartie, ces institutions doivent prealablement montrer qu'elles 
sont couvertes par le regime d'assurance-depots et d'inspection federal 
ou par celui d'une province, et maintenir aupres de la Banque du Canada 
un compte de depot et une marge de credit pour la compensation32°. 

Les institutions financieres en sont maintenant a une nouvelle etape 
qu'amorcent l' automatisation et le developpement des guichets uniques 
permettant a la clientele de s'adresser a une seule institution financiere 
pour la plus grande partie de ses besoins. Cette evolution prepare 
l'avenement des « supermarches 0 financiers, et le desordre apparent 
dans lequel elle se poursuit est cause par la multitude des normes que 
provoquent non seulement l'application de la theorie des quatre piliers 
mais aussi la multiplicite de legislateurs concernes. Quoi qu' il en soit, la 
circulation des capitaux ne semble pas en souffrir notablement, mais la 
situation cite, sur le plan reglementaire, une concurrence dont les effets 
economiques demeurent difficiles a apprecier. 

Enfin, it est peu probable que le progres technologique entrave la libre 
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circulation des capitaux; la competence legislative du Parlement nous 
semble en effet assez englobante pour lui permettre d'intervenir au 
besoin. En ce qui concerne les transactions de valeurs mobilieres, la 
cooperation interprovinciale a produit une harmonisation poussee, sans 
toutefois parvenir a &after un certain nombre d'irritants. Enfin, la 
presence d'investisseurs institutionnels, prives et publics, sur les mar-
ches financiers suscite des controverses quant au degre de concentration 
admissible, a l'efficacite des marches financiers, aux relations entre le 
secteur prive et le secteur public, et aux objectifs d' « edification de la 
province » ou d' « edification du pays ». 
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Chapitre 3 

Au-dela de l'intervention de 1'Etat 

Le &bat relatif a la mobilite economique vise essentiellement l'inter-
vention regulatrice des autorites publiques sur les flux de main-
d'oeuvre, de biens, de services et de capitaux, si bien que seules les 
barrieres non tarifaires erigees par les pouvoirs publics sont examinees 
et que peu de cas n'est fait du comportement des autres agents economi-
ques. Theoriquement, la reduction ou meme la suppression des entraves 
d'origine publique a la libre circulation des biens et des facteurs de 
production aboutit a la liberte reelle du marche, qui peut alors repartir 
les ressources de la facon la plus efficace. Mais it serait imprudent de 
negliger l'existence de reseaux d'influence de groupes prives, qui 
peuvent aussi contrecarrer cet objectif. 

Le pouvoir prive 

Le pouvoir « politique » des societes privees est indiscutable; it tend 
meme a augmenter a la teneur conjuguee de la division internationale du 
travail, de ('internationalisation des marches des capitaux et de la revo-
lution technologique. Dans son etude portant sur le pouvoir des entre-
prises, le professeur Beck rappelle que la collectivite des affaires exerce 
a bien des egards une action publique dans ses multiples decisions, qui 
faconnent le developpement economique321. Les relations d'affaires 
etroites entre divers groupes, la forte concentration de la propriete et du 
controle des activites des entreprises canadiennes, la faiblesse des 
mesures canadiennes de stimulation de la concurrence, les entrecroise-
ments des conseils d'administration, l'intimite des relations entre le 
capital financier et le capital industriel, et la participation des societes 
commerciales a l'elaboration et a la formulation de la politique d'Etat 
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ont ete minutieusement documentes et ont engendre d'apres &bats. 
Cette « culture » de l'entreprise a déjà demontre qu'elle est capable de 
creer de veritables blocages dans la circulation des capitaux, blocages 
que le o marche » semble incapable de surmonter322. 

Les collectivites des affaires francophone et anglophone : 
une union de solitudes? 

Au cours des annees 1960, la Commission royale d'enquete sur le 
bilinguisme et le biculturalisme avait souligne les problemes que posait 
l'integration economique des collectivites des affaires anglophone et 
francophone323. Ala meme époque, le Comite quebecois d'etude sur les 
institutions financieres, tout en adherant au principe de la plus grande 
liberte possible pour la circulation des capitaux prives, avait rappele que 
ce principe n'avait de sens que dans un monde oil tous les facteurs de 
production seraient parfaitement mobiles, y compris la main-d'oeuvre. 
Or, le contexte culturel et linguistique particulier du Quebec fait que 
cette mobilite n'est que relative324. 

En ce qui concerne le secteur financier, les travaux du professeur 
Andre Ryba (au debut des annees 1970) ont montre l'erosion relative du 
secteur financier quebecois du fait de la concentration de cette industrie 
a Toronto325. Vu l'importance de l'infrastructure financiere dans le 
developpement economique, l'intervention du gouvernement du 
Quebec s'est alors orient& en fonction du maintien et du developpement 
des institutions financieres susceptibles d'assurer la vitalite des interme-
diaires financiers sur la scene provinciale. La reforme, actuellement en 
cours, du regime quebecois de reglementation des institutions finan-
cieres vise a renforcer ce secteur. Entre autres, la modernisation de la 
legislation en matiere de valeurs mobilieres, alliee a une strategie vi-
goureuse de relance, a raffermi depuis quelques annees la position de la 
Bourse de Montreal. Le gouvernement quebecois espere atteindre des 
resultats aussi satisfaisants du point de vue de la croissance des autres 
institutions financieres quebecoises, grace aux modifications substan-
tielles apportees recemment a sa legislation sur les assurances et a celles 
qu'il se propose d'adopter sous peu pour le cadre legislatif regissant les 
societes de fiducie et les caisses populaires326. 

Le secteur financier francophone s'est developpe en marge du monde 
des affaires anglophone327, et la coexistence des deux demeure marquee 
d'un certain chauvinisme, comme le soulignait le Groupe La Lauren-
tienne dans le memoire qu'il a presente devant la Commission royale sur 
l'union economique et les perspectives de developpement du Canada: 

Notre « entrepreneurship » [quebecois] est egalement menace, d'une part, 
par le manque d'ouverture de certaines provinces et d'une partie de leurs 
milieux d'affaires et, d'autre part, a l'interieur [du Quebec] par un chau-
vinisme pratique a regard de tout ce qui nous est etranger328. 
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Dans cette perspective, it n'est pas sans interet de noter qu'une partie 
non negligeable de la presse et des milieux des affaires francophones du 
Quebec a pergu le projet de loi federal S-31 comme un moyen d'empe-
cher des agents financiers domines par des francophones de faire con-
trepoids a la mainmise anglophone sur des organismes economiques 
importants329. 

Pour remedier a la faiblesse relative de la collectivite des affaires 
francophone, le Quebec a opte pour le liberalisme a regard des inves-
tissements prives locaux ou exterieurs, et pour l'edification simultanee 
d'un secteur public puissant, afin de pouvoir atteindre des objectifs 
prioritaires que les forces du marche semblaient lui interdire330. C'est 
dans ce contexte que la Caisse de depot et placement du Quebec a ete 
ere& en 1965, et investie du mandat de stimuler la croissance du Quebec 
et de gerer son patrimoine avec prudence. L'un des objectifs comple-
mentaires vise par les fondateurs de la Caisse de depot et placement du 
Quebec etait d'elargir le marche des obligations du Quebec, afin de 
liberer le gouvernement du monopole de certains agents financiers331. 

L'importance strategique de la Caisse a ete reaffirm& dans le rapport 
du Comite d'etude sur les institutions financieres (1969), qui a recom-
man& de canaliser les fonds des caisses de retraite du secteur public 
quebecois vers la Caisse afin qu'elle atteigne rapidement « la plus 
grande taille possible ». Une decennie plus tard, le Groupe de travail sur 
repargne au Quebec, tout en insistant sur le role primordial de bon 
fiduciaire (defini comme celui de rechercher le meilleur rendement finan-
cier compatible avec la securite du capital et la nature du passif), s'est 
penche attentivement sur la participation de la Caisse au developpement 
economique du Quebec332. 

Selon un recent sondage, la perception de la Caisse par les chefs 
d'entreprise quebecois denote un clivage entre les francophones, qui 
l'appuient, et les anglophones, qui demeurent reserves a son egard. En 
revanche, la majorite des deux groupes apprehende les « nationalisa-
tions en douceur », tant directes que par le biais de l'association de la 
Caisse a d'autres organismes, prives ou publics, dans le but de controler 
des entreprises333. La Caisse a acquis une valeur de symbole evident de 
la presence francophone parmi les institutions financieres majeures du 
Canada et elle est pergue par plusieurs comme une tete de pont du 
French power dans les milieux financiers. Elle agit quelquefois en verita-
ble banque d'affaires, en facilitant la reorganisation d'entreprises ou la 
creation de conglomerats, et son impact sur la structure industrielle du 
Quebec n'a certes pas ete negligeable334. Le debat se poursuit relative-
ment a la reevaluation du mandat et de la structure de la Caisse. Ainsi, le 
Conseil du patronat du Quebec s'est fait le propagandiste de la scission 
de la Caisse en plusieurs entites autonomes, chacune en concurrence 
avec les autres, et de la reduction de 30 a 10 % des actions avec droit de 
vote d'une entreprise qu'elle est autorisee a detenir335. 

Au-dell de l'intervention de l'Etat 73 



Les tensions entre le Centre et 1'Ouest du Canada 
Les provinces de 1'Ouest ont toujours manifesto de la mefiance 
l'endroit des banques canadiennes, les accusant de stimuler a leur 
detriment le developpement du Centre du Canada. Cette frustration a 
provoque de nombreuses tentatives de leur part de mettre sur pied des 
institutions financieres capables de repondre a leurs besoins336. En 1973, 
la Conference sur les perspectives economiques de l'Ouest a servi de 
cadre a un affrontement, sur ce point, entre les gouvernements des 
provinces de l'Ouest, le gouvernement federal et les grandes banques, 
affrontement qui a debouche sur la proposition du gouvernement federal 
d'autoriser une ou plusieurs provinces a detenir en commun jusqu'a 
25 % du capital participant d'une nouvelle banque, puis de reduire cette 
proportion a 10 % sur un nombre d'annees convenu337. Cette idee a 
lentement fait son chemin; en &pit de l'opposition du Comite senatorial 
permanent sur les banques et le commerce, elle a finalement ete incor- 
porde en 1980 a la Loi sur les banques338. Le gouvernement albertain a 
d'ailleurs saisi, par le biais de l'Alberta Heritage Savings Trust Fund, 
l'occasion qui se presentait en se portant acquereur, au printemps de 
1984, de 5 % du capital-actions de la Banque d'Alberta (Bank of Alberta), 
recemment creee. 

De plus, dans son livre blanc de 1984 sur les politiques industrielles et 
scientifiques de l'Alberta, il a reitere ses revendications historiques et 
&nonce ses objectifs quant a la croissance des institutions financieres 
regionales. Resumant les evenements de la derniere decennie (creation 
de banques regionales, installation de dirigeants superieurs des grandes 
banques canadiennes en Alberta, et role particulier devolu aux succur- 
sales du Tresor), le livre blanc conclut « With head offices here, entre-
preneurs can feel they are relating to senior decision-makers, who share 
similar backgrounds and information339. » Cet &lona de politique 
enumere et suggere divers scenarios de soutien des institutions locales 
de depot et de relance de la Bourse de l'Alberta, et il suppute les 
avantages eventuels du developpement d'une industrie de l'assurance 

albertaine » [« An Alberta-based life insurance industry would be more 
aware of and sensitive to a wide range of investment opportunities 
here340. »] 

La promotion des interets financiers de l'Ouest a franchi une &ape 
spectaculaire en 1978 avec la mise sur pied de l'Alberta Heritage Savings 
Trust Fund. Le premier ministre albertain, Peter Lougheed, attribuait 
alors a ce fonds quatre objectifs primordiaux, a savoir 

1) creer une source de revenus pour prendre la releve de l'exploitation 
des ressources non renouvelables de l'Alberta quand elle cesserait; 
2) reduire les besoins en emprunts publics; 3) ameliorer la qualite de la 
vie; et 4) diversifier et consolider l'economie albertaine341. Le fonds a 
ete utilise au mieux pour proteger les Albertains des « jours pluvieux 
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de la recession, et it serait appele a jouer un role important dans le plan 
de relance industrielle et technologique annonce par le gouvernement 
albertain au cours de Pete 1984342. Avec ses ressources de 13,7 milliards 
de dollars (au 31 mars 1984) et ses previsions de croissance rapide (en 
&pit d'une reduction temporaire de 30 a 15 % du transfert des recettes 
provenant des ressources naturelles non renouvelables et du versement 
de ses revenus nets au fonds consolide de la province)343, le fonds 
suscite une certain mefiance aupres de divers milieux financiers et 
politiques. 

Autre exemple de la volonte politique des gouvernements provinciaux 
de l'Ouest de participer directement au secteur financier : l'adoption par 
rassemblee legislative de la Colombie-Britannique, en 1975, de la 
Savings and Trust Corporation of British Columbia Act344. Bien qu'elle 
n'ait pas encore ete promulguee, cette loi n'en reflete pas moins la 
volonte de cette province de se mesurer, au besoin, aux forces du 
marche. 

Conclusion 

En resume, l'intervention des autorites publiques provinciales sur les 
marches de capitaux repond au besoin qu'elles ressentent de remedier 
certains irritants ou desequilibres regionaux. L'incorporation a la Cons-
titution du principe de la libre circulation des capitaux, si elle n'est pas 
accompagnee de possibilites d'exceptions inurement reflechies, pour-
rait entraver serieusement les interventions juges souhaitables sur les 
marches des capitaux, sans pour autant assurer la reduction des anta-
gonismes entre les groupements d'interet. Ainsi, le developpement 
d'imposants intermediaires financiers publics tirant leur legitimite des 
assemblees legislatives qui les controlent, tels la Caisse de depot et 
placement du Quebec et l'Alberta Heritage Savings Trust Fund, met en 
balance deux concepts politiques distincts : celui d'edification de la 
province et celui d'edification du Canada; it remet en question la con-
ception traditionnelle des roles respectifs du .gouvernement federal et 
des gouvernements provinciaux dans rectification d'un marche commun 
canadien et dans le developpement economique en general. A un autre 
niveau, c'est toute la problematique de l'investissement direct de l'Etat 
dans le secteur prive qui suscite une levee de boucliers345. 
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Chapitre 4 

Les propositions de reformes : 
rappel historique 

Certains groupes prives et publics qui se sont penches, au cours des 
annees 1970, sur la problematique de la libre circulation des capitaux ont 
propose diverses modifications de la Constitution. Ainsi, l'Association 
du Barreau canadien a suggere l'inclusion, dans la Constitution, du 
principe que le Canada constitue une union economique, et une disposi-
tion (visiblement inspiree de la terminologie du droit communautaire 
europeen) stipulant « l'acceptation des biens, des services et des ca-
pitaux d'une province par chacune des autres provinces sans imposition 
de droits ni de quotas, frais ou autres mesures d'effet semblable, sauf si 
necessaire pour des raisons de sante ou de securite publique ». L'echap-
patoire de la « sante » et de la 0 securite publique » apparut suffisant 
l'association pour que les tribunaux confirment la validite des mesures 
de protection du public telles que celles relatives aux depots garantis 
dans le domaine de l'assurance346. 

Pour sa part, la Commission de l'unite canadienne affirma que 0 la 
Constitution devrait interdire avec precision ce qui peut faire obstacle 
aux mouvements de capitaux entre les pmvinces347  ». A la meme épo-
que, en Ontario, le Comite consultatif de la Confederation se montrait 
favorable a l'incorporation formelle, dans la Constitution, du principe de 
la liberte de circulation pour les personnes, les capitaux, les biens et 
('information, mais it s'empressait d'ajouter qu'il fallait eviter de rejeter 
les lois provinciales ayant des effets secondaires ou mineurs sur leur 
libre circulation. Par contre, le Comite special de l'assemblee legislative 
de l'Ontario, pour la reforme de la Constitution, s'est oppose a la 
constitutionnalisation du concept d'un marche commun, preferant 
laisser aux mecanismes des relations intergouvernementales la reso-
lution des eventuels differends. Le premier ministre ontarien, 
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William G.Davis, avait pourtant manifesto anterieurement son desk que 
la Constitution canadienne reconnaisse formellement le principe de la 
libre circulation des capitaux348. Dans son livre blanc intitule La nouvelle 
entente Quebec-Canada, le gouvernement du Quebec, tout en adherant 
au principe de la libre circulation des capitaux, concluait laconiquement 
que « chaque partie pourra promulguer un code des investissements ou 
adopter, le cas echeant, des regles particulieres applicables a certaines 
institutions financieres349  ». 

Dans son livre beige de 1980 sur le renouvellement de la federation 
canadienne, le Parti liberal du Quebec se montrait favorable A l'inscrip-
tion formelle, dans la Constitution canadienne, du principe de la libre 
circulation des capitaux a l'interieur de l'ensemble economique cana-
dien, sous reserve du pouvoir des provinces a) d'adopter des lois 
d'application generale non discriminatoires, b) de reglementer les place-
ments de certaines institutions financieres, et c) d'adopter des lois rela-
tives A la sante, A la securite publique eta l'organisation professionnelle. 
Le Parti liberal du Quebec, tout en maintenant son adhesion au principe 
de la libre circulation des facteurs de production a l'interieur de l'union 
economique canadienne, a toutefois delaisse depuis la solution constitu-
tionnelle (un article 121 ameliore), se montrant pita& receptif a la mise 
en place d'un code de deontologie interprovincial dont l'avantage pre-
mier consisterait a eviter le rigorisme et la rigidite du processus judi-
ciaire, tout en conservant intacte la souplesse du processus politique de 
resolution des conflits35°. 

Le gouvernement canadien, pour sa part, a &once les fondements 
theoriques de sa revendication d'un elargissement de ses competences 
en matiere economique lors de la reunion du Comite permanent des 
ministres sur la Constitution, en juillet 198035'. Relevant certaines 
restrictions a la libre circulation des capitaux a l'interieur de l'union 
economique canadienne, it affirmait qu' « it y a des raisons probantes de 
mieux fonder dans la Constitution du pays les regles fondamentales de 
fonctionnement de notre union economique et d'assurer que les deux 
ordres de gouvernement s'y conforment » tout en admettant, par contre, 
que « prescrire dans la Constitution la mobilite economique absolue au 
sein du Canada serait evidemment incompatible avec le maintien d'un 
regime federal ». Et it conclut que « les citoyens du pays, quels que 
soient leurs liens de naissance et l'endroit ou ils ont choisi de vivre au 
pays, devraient etre libres de s'etablir, d'acquerir et de conserver des 
biens, d'investir leurs epargnes [ ] dans n'importe quelle province ou 
n'importe quel territoire du Canada, pourvu qu'ils se conforment, ce 
faisant, aux lois d'application generale de cette province ou de ce 
territoire352  ». Toutefois, sa proposition precise, en ce qui a trait au 
capital, prit la forme d'un elargissement de la port& de l'article 121 et du 
paragraphe 91(2) de la Loi constitutionnelle de 1867 plutot que d'une 
insertion nouvelle a l'article 6 propose de la Charte canadienne des droits 
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et libertes, lequel ne permettait d'atteindre que « partiellement » cet 
objectif353. L'article 121 et le paragraphe 91(2) proposes se lisaient 
comme suit : 

121. (1) Les lois et usages du Canada et des provinces ne peuvent etablir 
aucune discrimination susceptible d'entraver d'une maniere abusive, direc-
tement ou indirectement, le fonctionnement de l'union economique cana-
dienne, et fondee, soit sur la province ou le territoire de residence ou de 
residence anterieure d'une personne, soit sur la province ou le territoire 
d'origine ou de destination de biens, de services ou de capitaux, soit sur la 
province ou le territoire de provenance ou de destination de biens, services 
ou capitaux qui sont importes ou exportes. 

le paragraphe (1) n'invalide pas les lois du Parlement ou des corps 
legislatifs des provinces qui visent a sauvegarder la sante, la securite, 
l'ordre et la moralite publics. 

Le paragraphe (1) n'invalide ni les lois du Parlement qui decoulent des 
principes de perequation ou de developpement regional consacres par le 
Parlement et les corps legislatifs des provinces, ni celles oil le Parlement 
declare que des raisons d'interet national sont preponderantes, ni celles qui 
decoulent d'un engagement international du Canada. 

Les paragraphes (2) ou (3) n'invalident pas les lois du Parlement ou des 
corps legislatifs des provinces qui entravent la circulation en franchise, 
d'une province A l'autre, de biens, de services ou de capitaux d'origine 
provinciale ou importes; 
et 
91.(2) La reglementation des echanges et du commerce de biens, de services 
et de capitaux. 
(2)1) La reglementation de la concurrence dans l'ensemble du Canada et la 
normalisation des produits dans l'ensemble du Canada, dans la mesure 
necessaire pour assurer le fonctionnement de l'union economique cana-
dienne354. 

L'actuel article 121 etablit la notion d'un marche commun pancanadien 
quant a la circulation des biens, et ses prescriptions sont executoires, 
selon certains, tant a l'endroit du Parlement que des legislatures. Cet 
article ne confere a aucun des deux ordres de gouvernement une compe-
tence legislative particuliere; it se veut plutot un frein aux obstacles ou 
entraves A la circulation interprovinciale des biens. Les tribunaux ne lui 
ont cependant pas reconnu une port& significative qui l'eut erige en ve-
ritable moyen constitutionnel de protection de l'integration economique. 

L'article 121 « ameliore » visait, selon son proposeur, a proscrire les 
barrieres juridiques ou d'usage a la mobilite economique, mais sans 
restreindre outre mesure les interventions gouvernementales reposant 
sur des finalites legitimes. L'expression d'une maniere abusive (inscrite 
au paragraphe 1) n'aurait vraisemblablement eu aucune signification 
veritable dans la mesure ou les tribunaux auraient assume qu'une loi ou 
une mesure administrative enterinee par une autorite publique est, de 
par sa nature, dans l'interet public et, consequemment, non abusive. 
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Les echappatoires enumeres aux paragraphes 2 et 3 s'apparentaient 
sensiblement a Penumeration coutumiere des pouvoirs de police. II est a 
remarquer que ces exceptions ne pouvaient etre imposees que par une 
loi et non par des mesures administratives. Pour sa part, le paragraphe 4 
maintenait l'interdiction visee a l'article 121 existant, en matiere de 
barrieres douanieres interprovinciales sur les biens, et Petendait aux 
services et aux capitaux. 

Fait interessant, le paragraphe 3 enongait, au seul benefice de l'Etat 
central, que sa legislation pourrait &roger au principe de la libre circula-
tion des capitaux pour respecter les exigences du developpement 
regional, de la perequation, de Pinteret national ou des engagements 
internationaux. En fait, le libelle du paragraphe 3 presupposait que le 
Parlement etait habilite a modifier la legislation emanant des legislatures 
aux fins de la mise en application des trait& internationaux. Quanta la 
derogation d'« interet national 0, elle supprimait, a toute fin pratique, 
l'assujettissement du pouvoir du Parlement de legiferer pour limiter la 
mobilite economique aux contraintes du premier paragraphe de Parti-
cle 121 propose. En effet, it parait improbable que les tribunaux auraient 
mis en doute le bien-fonde d'une declaration d'interet national par le 
Parlement. En somme, selon le texte propose a l'origine par le gouverne-
ment federal, les provinces auraient du accepter des restrictions nette-
ment plus fortes, puisque le Parlement seul etait habilite a user de 
moyens proscrits afin de satisfaire aux besoins ressentis d'intervention. 

La Saskatchewan repliqua en deposant son propre projet, qui visait 
incorporer A la Constitution une simple declaration de principe affirmant 
le maintien et le perfectionnement de l'union economique canadienne, 
et un engagement non imperatif du Parlement et des legislatures de 
respecter dans leurs actions la libre circulation des personnes, des biens, 
des services et des capitaux ainsi que l'uniformite des lois, des politiques 
et des pratiques federales et provinciales regissant l'union economique 
canadienne355. 

Les travaux preparatoires du Comite permanent des ministres sur la 
Constitution devaient donner naissance a quatre avant-projets soumis 
l'attention des premiers ministres lors de la conference federale-
provinciale sur la Constitution, en septembre 1980. L'avant-projet 1 
reprenait l'essentiel du projet originaire du gouvernement federal mais 
elargissait sensiblement, quant aux capitaux, les echappatoires offerts 
aux provinces en ajoutant les mesures d' « inter& public >> et la reduc-
tion des inegalites economiques entre les regions d'une meme province. 
L'expression d'une maniere abusive y etait remplacee par d'une maniere 
qui nuise inclement. De plus, le processus d'execution prevu au para-
graphe 7 denotait un net desk de « dejudiciarisation », puisqu'il y etait 
prevu qu'une loi ou pratique jug& inacceptable restait neanmoins vala-
ble a moins d'être abrogee par Pautorite concern& ou sauf si elle n'etait 
pas ratifiee par la deuxieme Chambre (dont la creation etait alors 
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envisage). Le deuxieme avant-projet substituait non-discrimination a 
d'une maniere indue. 

La proposition de l'Ontario (avant-projet 3), favorable a l'elargisse-
ment de la port& de l'article 121 pour garantir la libre circulation des 
citoyens, des biens, des services et des capitaux, reprenait essentielle-
ment les deux premiers avant-projets, mais elle eliminait le concept 
d'une liste limitative d'echappatoires, y compris Pinter& national, au 
profit d'un critere general (le Parlement et les legislatures seraient 
empeches d'etablir un usage contraire au principe de la libre circulation 
ou d'adopter une loi qui par son essence et sa substance lui soit incom-
patible). La Saskatchewan, pour sa part, suggera a nouveau de n'adopter 
qu'une declaration affirmant l'existence d'une union economique et 
l'adhesion non contraignante du Parlement et des legislatures au prin-
cipe de la libre circulation des capitaux356. Enfin, l'inclusion du terme 
capital au paragraphe 91(2) modifiait uniquement la competence legisla-
tive du Parlement et, en l'absence d'une modification semblable des 
pouvoirs provinciaux, etait susceptible d'entra1ner un accroissement 
considerable des pouvoirs legislatifs du Parlement dans des domaines, 
telles la reglementation des valeurs mobilieres et celle des institutions 
financieres constituees de droit provincial, actuellement de competence 
provinciale357. 

Les provinces ont reagi differemment les unes des autres a l'inclusion 
dans la Constitution de normes executoires garantissant la liberte de 
circulation des facteurs de production, du capital en particulier. Le 
Manitoba et le Quebec s'y sont formellement opposes; la Colombie-
Britannique et le Nouveau-Brunswick ont exprime leurs reserves; la 
Saskatchewan, l'Alberta et Terre-Neuve ont consenti, au plus, a l'incor-
poration a la Constitution d'une declaration de principe; la Nouvelle-
Ecosse et l'Ontario se sont montres generalement d'accord avec le 
gouvernement federa1358. 

L'argumentation etoffee de la Saskatchewan posait la problematique 
dans sa globalite. Cette province rappela que « la tits grande proportion 
de ces obstacles sont cites volontairement par les deux paliers de 
gouvernement afin d'atteindre d'autres objectifs sociaux et economi-
ques auxquels les dirigeants politiques attachent une plus grande prio-
rite. Its constituent, simplement, des initiatives de gouvernement res-
ponsable, ce qui est l'essence meme de notre regime democratique ». 
De plus, en concentrant son attention sur les seuls obstacles explicites 
la mobilite economique, la proposition federale ignorait d'autres prati-
ques beaucoup plus importantes, telles que Pimp& sur le revenu des 
particuliers et des societes ou les politiques nationales relatives aux 
droits ou tarifs de transport. Enfin, pour la Saskatchewan, la « judicia-
risation * du processus de resolution des conflits essentiellement 
sociaux ou economiques apparaissait des plus inopportune, puisqu'elle 
ouvrait la porte a la contestation judiciaire des politiques de pret de la 
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« caisse du patrimoine » et des appuis financiers gouvernementaux 
des entreprises provinciales. L'extension aux capitaux de la port& de 
Particle 121 existant risquait donc de deboucher sur une interpretation 
judiciaire interdisant tout obstacle direct ou indirect important359. 

Dans la fievre des negociations constitutionnelles de 1980-1981, le 
dossier du renforcement du marche commun canadien fut delaisse en 
faveur de l'insertion, dans la Constitution, de la Charte canadienne des 
droits et libertes. Ce pas franchi, it fallut peu de temps pour que soit 
demand& une interpretation liberate de la Charte pour en faire la 
garante de la libre circulation du capital dans un contexte de promotion 
de droits economiques individuels . D'eventuelles propositions de 
reforme constitutionnelle pourraient donc fort bien susciter un debat 
mime sur l'opportunite d'inclure dans la Charte, plutot qu'a l'article 121 
de la Constitution, le principe de la libre circulation des facteurs de 
production. Dans son rapport provisoire intitule L'enjeu, la Commission 
royale sur l'union economique et les perspectives de developpement du 
Canada s'est d'ailleurs ouvertement interrogee sur ce point36°. 

Des solutions distinctes 
Le recours eventuel soit a une version amelioree de l'article 121 de la Loi 
constitutionnelle de 1867, soit a un elargissement de l' article 6 de la Charte 
canadienne des droits et libertes, soit encore a l'adoption d'un code de 
deontologie interprovincial comme mecanismes de renforcement de 
l'union economique canadienne, quoique inscrivant formellement le 
principe de la libre circulation du capital dans le fonctionnement insti-
tutionnel du pays, refleterait, selon la solution adoptee, des conceptions 
tres differentes de ce principe. 

Une intervention au niveau de l'article 6 de la Charte confirmerait 
vraisemblablement une adhesion au principe du laisser-faire, o0 la primaute 
du droit individuel s'oppose legitimement aux efforts des pouvoirs publics 
de reglementer l'economie. L'experience americaine anterieure au New 
Deal rooseveltien foumit un exemple eloquent du recut de l'autorite des 
pouvoirs publics quand elle s'oppose aux imperatifs du liberalisme, tel 
qu'evoque dans le substantive due process. La Cour supreme des Etats-
Unis a da operer une veritable revolution judiciaire (hors du processus 
de modification de la Constitution, qui releve du domaine politique) pour 
denouer l'impasse et autoriser l'intervention vigoureuse de l'Etat dans 
les affaires economiques361. En Australie, l'adhesion du Conseil prive et 
de la Haute cour australienne a la primaute, dans la clause de commerce, 
d'un droit economique individuel opposable aux deux ordres de gouver-
nement a provoque de vives tensions jurisprudentielles et cite la con-
fusion et l'insecurite juridiques. A la limite, cette approche empeche 
l'autorite publique de monopoliser une activite economique dans Pint& 
ret public, car la validite d'une telle decision n'est plus evaluee selon 
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l'interet public mais plutot selon le prejudice cause a des particuliers 
(approche micro-economique)362. Dans le contexte constitutionnel 
canadien, l'echappatoire de l'article 1 de la Charte pourrait sans doute 
etre invoquee pour defendre les decisions de l'Etat; toutefois, le point de 
vue de la Cour supreme sur la port& de cet article demeure inconnu. 
Quanta l'exercice du droit de retrait prevu a l'article 33, it offrirait (dans 
la mesure ou it survit) un exutoire rendant illusoire l'insertion du prin-
cipe lui-meme. Enfin, it serait du plus grand inter& de preciser, prea-
lablement a toute reforme de cette nature, si les personnes morales 
seraient, comme les personnes physiques, habilitees a se prevaloir de 
cette protection constitutionnelle. 

Une consequence probable de l'extension de l'article 121 serait de 
reporter sur cet article le role de protection negative de l'integration 
economique, fonction que remplit actuellement, de fawn equivoque, le 
paragraphe 91(2). Dans la mesure oil l'exercice de l'autorite legislative et 
executive du federal est assujetti a l'article 121 et GA les echappatoires 
demeurent 'tenement limitees, cette disposition imposerait les memes 
contraintes aux pouvoirs legislatifs et administratifs du niveau de pou-
voir federal ou provincial. De plus, l'article 121, elargi aux capitaux, 
permettrait d'envisager une harmonisation par voie d'interpretation 
judiciaire des derogations decretees par la Loi. Ainsi, nous avons men-
tionne les decisions contradictoires des commissions des valeurs mobi-
lieres du Quebec et de l'Ontario relativement a la propriete et a la 
diversification des courtiers en valeurs mobilieres. L'une d'elles (au 
Quebec) a adopte une attitude liberale vis-à-vis tant de la propriete que 
de la diversification en pretextant que l'interet du public ou sa securite 
n'etaient pas menaces, alors que l'autre (en Ontario) suggere d'edifier 
des barrieres, tant a la propriete qu'a la diversification, en se fondant sur 
sa propre perception de Pinter& public. Qu'adviendrait-il de la position 
ontarienne dans le cas d'une contestation judiciaire oA la preuve du 
besoin de proteger le public devrait etre faite? 

L'un des problemes les plus epineux poses par une eventuelle refor-
mulation de l'article 121 se rattache a la vision economique qu'il est 
cense refleter. L'Australie merite une attention particuliere a cet egard, 
puisque la clause de commerce contenue dans sa constitution consacre 
déjà le principe de la liberte du commerce a l'interieur du marche 
commun australien. Quoique tirailles entre les tenants du droit economi-
que individuel et les personnes preferant une approche libre-echangiste, 
et prenant en consideration un equilibre pragmatique des interets 
globaux en cause, le Conseil prive et la Haute cour australienne ont 
adhere, au cours des decennies, a une approche fond& sur le droit 
economique individuel, caracterisee par la confusion, la rigidite, les 
revirements doctrinaux frequents, la profonde reticence et l'impos-
sibilite pour les tribunaux de tenir compte des grands &bats economi-
ques. Dans le contexte de la Constitution canadienne, it semble 
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vraisemblable que les tribunaux ecarteraient une interpretation indivi-
dualiste de l'article 121 modifie, en presumant que, si tel eut ete le &sir 
de ses redacteurs, le principe aurait plutot ete incorpore a la Charte 
(evidemment, rien n'est moins stir). Selon cette hypothese, le probleme 
de l'interpretation de l'article 121 ne disparait pas pour autant, mais it se 
transforme en un examen de la nature et de la port& d'une approche 
Libre-echangiste (s'interessant essentiellement aux impacts macro-
economiques). 

Ainsi, it pourrait etre pretendu que seules sont frappees de sanctions 
les mesures protectionnistes discriminatoires, c'est-A-dire celles qui 
traitent les participants exterieurs differemment (et a leur prejudice) des 
autres qui relevent de la meme competence (a cet egard, l'article 6 de la 
Charte portant sur la liberte d'etablissement pose, comme critere, les 
frontieres provinciales, ce qui surprend dans un contexte de droit fonda-
mental individuel). Autre probleme rattache a l'approche discrimi-
natoire : doit-on se limiter a l'analyse formelle des lois ou egalement 
passer au crible les effets discriminatoires pratiques d'une legislation 
formellement non discriminatoire? Dans le contexte de la lutte contre le 
protectionnisme par l'elimination des discriminations, les tribunaux 
seraient appeles a casser toute loi ou pratique administrative d'une 
province ou de l'Etat central qui confererait (formellement ou pratique-
ment, selon le type d'approche) un avantage economique important a 
une province au &pens d'une autre. Par contre, a &taut d'etablir 
l'existence d'un tel phenomene, la loi ou la pratique administrative 
contest& serait valide. On remarquera que les propositions federales et 
ontariennes discutees en 1980-1981 (toutes deux favorisant un elargisse-
ment aux capitaux de la port& de l'article 121) employaient comme pivot 
operationnel le critere de la discrimination. 

La reformulation de l'article 6 de la Charte canadienne des droits et 
libertes ou de l'article 121 de la Loi constitutionnelle de 1867 entrainerait 
un accroissement des prerogatives du pouvoir judiciaire au detriment de 
la souverainete parlementaire. Les exemples americain et australien 
demontrent a quel point les resultats obtenus refletent la structure du 
processus lui-meme (analyse separee de chaque cas particulier, con-
trainte du stare decisis, rigidite et confusion dans les resultats). Aux 
Etats-Unis, la Cour supreme s'est litteralement (et unilateralement) 
degagee de son joug en reconnaissant la suprematie du jugement du 
Congres en matiere de commerce inter-Etats, alors qu'en Australie 
persiste l'absence de clarte dans le processus d'adjudication selon la 
clause de commerce. 

Un code de deontologie interprovincial, dont la formulation serait 
assuree par une commission conjointe federale-provinciale, aurait tout 
au moins l'avantage de la flexibilite dans son processus de creation et 
d'adaptation ulterieure. Les partenaires ainsi reunis pourraient faire 
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l'essai de diverses formules et tenter de trouver un equilibre &kat entre 
le respect de leur souverainete parlementaire en matiere economique et 
les exigences du fonctionnement harmonieux du marche commun cana-
dien. Qui plus est, le droit de porter plainte a l'organisme regulateur 
pourrait etre reserve aux procureurs generaux, ce qui renforcerait le 
caractere intergouvernemental du mecanisme adopte. 

Conclusion 
De par son mode de partage structurel des competences legislatives, la 
Constitution canadienne reconnalt implicitement le droit souverain de 
l'Etat de determiner les modalites et les limites de l'exercice d'un droit 
quelconque (sauf en ce qui a trait aux prohibitions enoncees par la 
Charte canadienne des droits et libertes). Dans ce contexte, le role des 
tribunaux se limite a identifier qui, de l'Etat federal ou des Etats federes, 
est habilite a reglementer une activite. Consequence ineluctable, les 
legislateurs federaux et provinciaux sont theoriquement en mesure 
d'inflechir, sinon de bloquer, les flux de capitaux a l'interieur de !'union 
economique canadienne selon leurs objectifs propres. 

A la difference de la constitution australienne, celle du Canada ne 
contient, pour la libre circulation des capitaux, aucun mode de protec-
tion negative opposable aux deux ordres de gouvernement, sauf en ce 
qui a trait aux garanties de mobilite personnelle prevues a l'article 6 de la 
Charte canadienne des droits et libertes. Cependant, le libelle, l'histoire 
meme de sa formulation et de son incorporation A la Charte ainsi que les 
premiers commentaires enonces par la Cour supreme a son sujet nous 
laissent supposer, comme nous l'avons mentionne precedemment, qu'il 
n'y a pas lieu d'interpreter liberalement cette disposition, au point de 
l'eriger en veritable moyen de promotion et de protection de la libre 
circulation du capital pour ouvrir l'acces a tous les secteurs de l'activite 
economique. Quanta l'elargissement aux capitaux de la port& de 
l'article 121, cette modification permettrait vraisemblablement de situer 
le &bat a un niveau global oil les interets generaux des diverses autorites 
publiques seraient pris en consideration. Toutefois, la « judiciarisa-
tion » du processus de resolution des differends n'apparait pas le 
meilleur moyen d'atteindre les objectifs de souplesse et de rapidite ni de 
faciliter des arbitrages de nature essentiellement politique. Un code de 
deontologie appliqué par une commission nationale conjointe nous sem-
ble donc une solution pratique plus attrayante, qui serait susceptible 
d' entrainer une adhesion volontaire et positive des autorites federales et 
provinciales. Enfin, une telle approche reconnait le caractere limite du 
consensus et des bases theoriques necessaires pour justifier une inter-
vention plus contraignante et plus rigide sous forme de modification de 
la Constitution. 
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franco-canadien c. Ross, (1937) 3 D.L.R. 365 (C.A. Alta.); Lethbridge Nor Irrigation 
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Dist. Trustees c. 1.0.E, (1940) A.C. 513; A.-G. Saskatchewan c. A.-G. Canada, 
(1949) A.C. 110; « Le gouvernement central [peut], en principe, controler les taux 
d'interet de toutes les institutions financieres 0 (Quebec, Comite d'etude sur les 
institutions financieres, Rapport, Quebec, Gouvernement du Quebec, 1969, p. 246, 
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Loi constitutionnelle de 1867 ,30-31 Victoria, c. 3 (R.-U.), par. 91(15), (I8,), (20) et (14). 
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Working Group on Sovereignty Aspects, Interdepartmental Task Force on Trans-
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supra, n. 3, p. 8). 
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Canadian Pioneer Management Ltd, supra, n. 18, p. 449 et 450. L'article de 
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Voir l'arret Canadian Pioneer Management Ltd, supra, n. 18, p. 451-454 par Beetz; 
voir aussi McDonald, supra, n. 18, p. 164 et s., p. 198; Daniel J. Baum, « The New 
Banks: Trust Companies of Canada o, (1971) 45 Tulane Law Review 546; et Quebec, 
Comite d'etude sur les institutions financieres, supra, n. 21, p. 24-29. 
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Arret Canadian Pioneer Management Ltd, supra, n. 18, p. 451; voir egalement 
Canada, ministere des Finances, supra, n. 4, p. 36-38. 
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sur les compagnies fiduciaires et a la Loi sur les compagnies de pret, Ottawa, le 
departement, juillet 1982, p. 17 et 18. 
Ontario, ministere de la Consommation et du Commerce, Proposals for Revision of 
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le ministere, novembre 1983, p. 28. 
[1938] R.C.S. 100, p. 124 (Duff) et p. 155 et 156 (Kerwin). 
[1946] A.C. 33, p. 44. 
Arret Canadian Pioneer Management Ltd, supra, n. 18, p. 449, 458, 459, 461 et 470. 
On trouvera une analyse du contenu juridique de la notion « d'operation bancaire 
dans C.C. Johnston, « Judicial Comment on the Concept of « Banking Business o, 
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(Beetz, p. 461). Voir, de fagon generale, Francois Chevrette et Herbert Marx, Droit 
constitutionnel, Montreal, Presses de l'Universite de Montreal, 1982, p. 604 et 605. 
Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c. 40, partie 1; Loi sur 
les banques, par. 2(1) « Banques », p. 3 et 310; voir egalement Loi d' interpretation, 
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Notes 89 



exclusivement aux « banques o le droit de recevoir des depots cessibles par cheques, 
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sa legislation bancaire. En effet, Particle 303 de la Loi sur les banques interdit aux 
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« Chronique — vers une impossible definition de Particle 91(2) du BNA Act >>, (1971) 
31 Revue du Barreau 112; Andre Tremblay, A L'affaire des oeufs ou le triomphe du 
marche commun canadien », (1971) 31 Revue du Barreau 469; 0. Bourque, « L'affaire 
des omelettes et ses consequences sur le partage des competences legislatives en 
matiere de taxation et de commerce », (1978) 19 Cahiers de droit 1115; Leavy, supra, 
n. 2; James C. MacPherson, « Economic Regulation and the British North America 
Act », (1980-1981) 5 Canadian Business Law Journal 172; Filkenstein, « Notes of 
Cases 0, (1984) 62 Revue du Barreau canadien 182; Chevrette et Marx, supra, n. 35, 
p. 431-524. 
(1881) 7 App. Cas. 96. On trouvera un exposé de la jurisprudence applicable au 
premier volet de Parsons dans les commentaires du juge Estey, dans Brasseries 
Labatt du Canada Ltee , c. P.C. Canada, [1980] 1 R.C.S. 914, p. 936-944; 30 N.R. 496, 
p. 514-520. 
Leavy, supra, n. 2, p. 17 et 18; MacPherson, supra, n. 41, p. 174 et s. L'approche 
restrictive adopt& par les tribunaux pour la clause de commerce au cours de cette 
periode a fait l'objet de commentaires parfois acerbes; voir F.R. Scott, « Centra-
lisation and Decentralisation in Canadian Federalism », (1951) 29 Revue du Barreau 
canadien 1095; V. MacDonald, « The Constitution in a Changing World », (1948) 
26 Revue du Barreau canadien 21; William E O'Connor, conseiller parlementaire, 
Report Relating to the British North America Act, 1867, rapport au Serial du Canada, 
Ottawa, 1939. 
Le second volet de Parsons fut applique par le Conseil prive a deux reprises seule-
ment : 

dans John Deere Plow Co. c. Wharton, [1915] A.C. 330; (1914) 18 D.L.R. 353; 
7 W.W.R. 706 en ce qui a trait a certains aspects de la constitution des societes de droit 
federal; 

dans A.-G. Ontario c. A.-G. Canada, [1937] A.C. 405; (1937) D.L.R. 702; 
67 C.C.C. 342; [1937] W.W.R. 333 en ce qui a trait a la legislation federale sur les 
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De fawn generale. l'existence du pouvoir general de reglementer le commerce a ete 
rejetee au cours de cette periode (voir Hogg, supra, n. 29, p. 272 et 273). Entre autres, 
it est fermement etabli dans la jurisprudence que le second volet de Parsons ne permet 
pas Ia reglementation par le Parlement d'un commerce particulier (voir l'expose de la 
jurisprudence sur ce point par le juge Estey dans Brasseries Labatt du Canada Ltee, 
supra. n. 42, p. 517 et 518 et les commentaires de Dickson dans R. c. Wetmore, [1983] 
2 R.C.S. 284, p. 294. 
Renvoi relatif aux lois de l'Alberta, [1938] R.C.S. 100, p. 116; p. 120 et 121 par Duff, 
appuye par Davis et Hudson (p. 162 et 163). Voir les commentaires du juge Dickson 
dans P.G. Canada c. Transports nationaux du Canada Ltee, [1983] 2 R.C.S. 206, 
p. 259. 
Chretien, supra, n. 2, p. 24; MacPherson, supra, n. 41, p. 185. 
Voir les commentaires du juge en chef Dickson faisant etat de la situation relative-
ment au second volet du paragraphe 91(2) de la Constitution canadienne dans l'arret 
P.G. Canada c. Transports nationaux du Canada Dee, [1983] 2 R.C.S. 206, 
p. 261-268. Compose d'un banc de sept juges, le jugement majoritaire a ete donne par 
le juge en chef Laskin (appuye par les juges Ritchie, Estey et McIntyre), lequel 
reconnait le droit du procureur general du Canada d'intenter directement des pour-
suites de nature criminelle en vertu de la Loi (federate) relative aux enquetes sur les 
coalitions. Le juge en chef Laskin n'a pas cru opportun de commenter l'application 
ou non de Ia clause de commerce dans ce cas d'espece. Pour sa part, le juge Dickson 
(appuye par les juges Beetz et Lamer), a reaffirms la constitutionnalite de la Loi 
(federate) relative aux enquetes sur les coalitions sur la base du paragraphe 27 de 
Particle 91 de la Loi constitutionnelle de 1867 et a conclu a ('existence et a l'applica-
tion du second volet de Parsons. Ce dernier resume comme suit l'enchalnement des 
criteres : 

Lorsqu'on aborde ce probleme difficile de caracterisation, il est utile de noter les 
observations qu'a faites le Juge en chef dans l'arret MacDonald c. Vapor Canada Ltd, 
precite, a lap. 165, ou it mentionne comme indices possibles d'un exercice valide de la 
competence generale en matiere d'echanges et de commerce l'existence d'un sys-
teme de reglementation nationale, la surveillance exercee par un organisme de 
reglementation et le fait de viser le commerce en general pint& qu'un seul aspect 
d'une entreprise particuliere. A cette liste j'ajouterais ce qui, a mon avis, consti-
tuerait des indices encore plus stirs d'une reglementation generale valide des 
echanges et du commerce, a savoir z) que la Constitution n'habilite pas les pro-
vinces, conjointement ou separement, a adopter une telle loi et ii) que l'omission 
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de ladite loi dans d'autres parties du pays. 
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bonne fawn d'aborder la caracterisation est encore celle proposee dans l'arret 
Parsons, c'est-A-dire qu'on doit proceder a une appreciation meticuleuse de chaque 
cas qui se presente. Neanmoins, la presence de tels facteurs rend tout au morns 
beaucoup plus probable que ce que vise la loi federate en cause est vraiment une 
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d'interet local » (idem, p. 267 et 268). 
Voir egalement Neil Filkenstein, « Notes of Cases », (1984) 62 Revue du Barreau 
canadien 182; et les commentaires du juge en chef Laskin dans MacDonald c. Vapor 
Canada Limited, [1977] 2 R.C.S. 134. 
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que Ia Cour supreme, lorsqu'elle se referait au paragraphe 91(2) de la Loi constitution-
nelle de 1867, faisait etat du second volet de la decision Parsons. Le professeur Hogg 
l'a, pour sa part, classe comme scant retie au second volet de Parsons (P. Hogg, « The 
Constitutionality of Federal Regulation of Mutual Funds » dans J.C. Baillie et 
W.M.H. Grover (edit.), Proposals for a Mutual Fund Law for Canada, Ottawa, 
Information Canada, 1974, vol. 1, p. 83). Voir aussi les commentaires du juge Dickson 
relativement au Renvoi relatif aux lois de l'Alberta dans P.G. Canada c. Les trans-
ports nationaux du Canada Dee, [1983] 2 R.C.S. 206, p. 259. 

Notes 91 



relativement au Renvoi relatif aux lois de l'Alberta dans P.G. Canada c. Les trans-
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marchandises sur les marches d'exportation (idem, p. 568). De plus, la Cour s'est 
referee, dans cette affaire, aux criteres usuels d'application du premier volet de la 
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Brunswick, [1975] 2 R.C.S. 182. 
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p. 126-129). 
L'impact veritable de cette confusion est qu'elle confere, dans tous les cas, au 
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28 D.L.R. (3d) 385, p. 427 et 428 par Laskin; voir aussi Canadian Pioneer Manage-
ment Ltd, supra, n. 18, p. 439 et 440 par Laskin, et p. 463 par Beetz. 
Voir, entre autres, Rathie c. Montreal Trust Co. (1952) G.W.W.R. (N.S.) 652; Lukey 
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sion and Sparling, (1984) 51 N.R. 223 (C.P.A.); Monte! c. Groupe de consultants 
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[1976] R.C.S. 349. 
Lymburn c. Mayland, [1932] A.C. 318. 
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l'enseignement du Quebec, 1981, p. 117-124. 
Chant et Dean, supra, n. 205, p. 739. 
Conseil economique du Canada, supra, n. 202, p. 54, 60, 61, 71, 72 et 74-94. 
Canada, Senat, Comite senatorial permanent des banques et du commerce, Rapport 

Notes 105 



du comite sur le livre blanc sur la legislation bancaire, 28 juin 1977, p. 44 : 31. Voir 
aussi les p. 44 : 18, 44 : 19, 44 : 29 et 44 : 30; voir egalement Bouey, supra, n. 208, 
p. 23. 
Canada, Senat, Comite permanent des finances du commerce et des questions 
economiques, Deuxieme rapport a la Chambre (concernant la teneur du projet de loi 
C-15, loi de 1978 remaniant la legislation bancaire), 19 mars 1979, p. 45 : 5. 
Voir Robert M. MacIntosh, « An Eventful Year », (1981) 88 Canadian Banker and icb 
Review, no 4, p. 31-34. Le Parlement a cependant appliqué une approche fonction-
naliste h regard des banques etrangeres en imposant a celles desireuses de recevoir 
des depots cessibles par cheques d'operer en conformite avec la legislation bancaire 
federale [voir supra, n. 36). 
II est egalement interessant de noter que les propositions de remaniement de la 
legislation federale applicable aux societes federales de fiducie et de pret ne prevoient 
pas le depot obligatoire de reserves-encaisse par ces societes aupres de la Banque du 
Canada. Le gouvernement federal semble donc favorable au maintien du parallelisme 
entre le traitement accords 6 ces societes et celui consenti aux institutions financieres 
provinciales [voir Canada, departement des Assurances, Résumé et guide du projet 
de revision et de codification de la Loi sur les compagnies fiduciaires et la Loi sur les 
compagnies de pret, Ottawa, Assurances Canada, juillet 1982, p. 9 (ci-apres 
« Resume et guide 0)]. 
Les banques demeurent donc les seules institutions financieres devant maintenir des 
reserves-encaisse. Toutefois, les taux prescrits de ces reserves ont ete substantielle-
ment amoindris (voir J.H. Perry, « Bank Act Revision Act », (1980) 87 Canadian 
Banker and icb Review, no 6, p. 4-8); Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, 
S.C. 1980-1981, c. 40, art. 208; et Reglement relatif aux reserves, DORS/81-425, 
28 mai 1981. 
Voir William A. Dimma, Remarks, Jasper (Alta), soixante-huitieme reunion annuelle 
de l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres, 18 juin 1984. Dimma 
etait alors president du comite consultatif sur les institutions financieres. 
Robert Stephens, « Ontario to Investigate Financial Institutions », Globe & Mail 
(Toronto), 14 juin 1984, p. RB-1. Le comite a rendu public son rapport interimaire le 
30 janvier 1985 (voir Interim Report of the Ontario Task Force on Financial Institu-
tions, decembre 1984). 
Quebec, Comite d'etude sur les institutions financieres, supra, n. 21, p. 124 et 150. 
Canada, ministere des Finances, La reglementation des institutions financieres du 
Canada : propositions a considerer, Ottawa, Approvisionnements et Services 
Canada, 1985, p. 11-29 (ci-apres le « livre veil 0). Voir egalement le résumé des 
tenants et aboutissants des bouleversements en cours dans les marches financiers 
presente par Pierre Lortie, president de la Bourse de Montreal (Pierre Lortie, The 
Re-Regulation of Financial Institutions: The Morning After, Quebec, Association 
canadienne des compagnies d'assurances de personnes (reunion annuelle de la 
section des investissements, 20 juin 1984, p. 7-9); les propos eclairants de 
William A. Dimma, president du comite consultatif federal sur les institutions finan-
cieres (Dimma, supra, n. 217, p. 5-21); et ceux de Mickey Cohen, « The Important 
Role and Future of the Financial Service Industry — A Domestic and International 
Context 0 dans Institutions in Transition: The Changing Nature of the Canadian 
Financial Services Industry, Toronto, Strategic Planning Forum, 1983, p. 3 et s. 
Loi sur les banques, S.C. 1966-1967, c. 87, art. 10(4), 18(3), 33(1)d) et 52-57; Neufeld, 
supra, n. 21, p. 100 et 101; Canada, ministere des Finances, supra, n. 4, p. 27 et 28. 
Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c. 40, art. 36(2), 110, 
110.1 et 174(2)e). 
Idem, art. 110.1(4), 114(1)(2)(4) et (5). Les provinces ne peuvent cependant constituer 
directement une banque par lettres patentes [idem, art. 8a)]. 
Une nouvelle banque est une banque canadienne constituee apres le 31 &cern-
bre 1967 (idem, par. 114(1); voir egalement le sous-alinea 257(1)00 et l'alinea (2)d). 
!dem, par. 114(3)(4)(5). Canada, ministere des Finances, supra, n. 4, p. 22. Une societe 
financiere est une institution financiere canadienne qui ne recoit pas de depots 
[par. 109(1)]. 
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Idem, par. 111(6) et 2(1) et 109(2). 
Idem, art. 173 a 214; Central Computer Services Ltd c. Toronto Dominion Bank, 
(1979) 95 D.L.R. (3d) 278. 
Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c. 40, art. 109(1), 173, 
174(2)a), b), (3), (4), (19), 190, 191. 
L'entree des banques dans le credit a la consommation devait modifier sensiblement 
les activites des societes financieres, dont plus de 80 % des activites se situent 
aujourd'hui dans le secteur commercial (voir Association des compagnies financieres 
canadiennes, supra, n. 163, point B et temoignage de l'Association des compagnies 
financieres canadiennes, Transcriptions de la Commission royale sur ('union econo-
mique et les perspectives de developpement du Canada, vol. 57, Toronto, 2 &cern-
bre 1983, p. 120-140). 
Thomas J. Courchene, La gestion economique et le partage des pouvoirs, vol. 67 des 
etudes preparees pour la Commission royale sur l'union economique et les perspec-
tives de developpement du Canada, Ottawa, Approvisionnements et Services 
Canada, 1985. Cependant, les banques doivent respecter le plafond de 10 % du passif-
depots payable en monnaie canadienne et des debentures bancaires en circulation 
payables en monnaie canadienne; Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, 
S.C. 1980-1981, c. 40, art. 176. 
Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c. 40, art. 173(1)i), f), 
m), n), o), (4), (5), 174a), j), 191, 192, 193(2), (3), (6) et (7). 
Quebec, ministere des Finances, supra, n. 4, p. 35; Canada, Senat, Comite senatorial 
permanent des banques et du commerce, supra, n. 214, p. 44 : 68. 
Loi remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c.40, art.173(1)c), h), 190 a 192; 
voir Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario, supra, n.147, p. 41; Canada, 
Senat, Comite senatorial permanent des banques et du commerce, Rapport du 
Comite (sur le projet de loi C-15, loi de 1978 remaniant la legislation bancaire), 7 mars 
1979, p. 30 : 120 et 30 : 121. Voir, de fawn generale, Ian F.G.Baxter, The Law of 
Banking, 3e ed., Toronto, Carswell, 1981, p. 34-36. 
Sur l'etat du pouvoir des banques d'agir en matiere de valeurs mobilieres avant 
l'adoption de la Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, voir 
J. Peter Williamson, « Canadian Financial Institutions » dans Canada, Consomma-
tion et Corporations Canada, Proposals for a Securities Market Law for Canada, 
Ottawa, Approvisionnements et Services Canada, 1979, vol. 3, p. 862-911. 
Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario, Report on the Implications, supra, 
n. 147, p. 40. 
Idem, p. 26-29, 41, 42 et 48-52. Sur l'abolition des taux fixes de courtage, voir R.L. 
Beck et G.B. Reschenthaler, « Ending Securities Commission Fee Regulation: 
Rationale and Economic Effects », (1982-1983) 7 Canadian Business Law 
Journal 377. Le Quebec a egalement opte pour l'introduction du courtage a escompte 
(Commission des valeurs mobilieres du Quebec, Decision 6696, 25 juin 1982). 
D'aucuns craignent que, par le biais du courtage a escompte, les banques en viennent 
a miner la viabilite des institutions oeuvrant specifiquement dans la negociation et le 
demarchage des valeurs mobilieres, et finalement a les absorber dans leurs propres 
reseaux institutionnels (Commission des valeurs mobilieres de ('Ontario, Report on 
the Implications, supra, n. 147, p. 47-52). Voir egalement « Banks and Broking: 
Prospects Uncertain », Financial Post (Toronto), 12 novembre 1983, p. S-2. 
William D. Moull, « Constitutional Aspects of Bank Regulation — Silence on the 
Green Line », 10 Canadian Business Law Journal 71. 
Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c. 40, art. 193( I), ( OHL 
(2), (6), (12), (13) et (14), 194. 
!dem, art. 174(2)h), (13), (14), 193(1) « Societe de service bancaire 	(5)a), (2)6) et (6). 
Voir Loi de 1980 remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c. 40, art. 2, 5, 6, 
8d), 28, 110, 110.1, 115, 155, 156, 159, 302, 303, 304, 305, 307 et 310. Un bureau de 
representation represente une banque etrangere et ne doit pas etre occupe ni controle 
par une societe constituee sous le regime d'une loi du Canada ou d'une province [Loi 
de 1980 remaniant la legislation bancaire, S.C. 1980-1981, c. 40, par. 302(3)]. Voir la 
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liste des bureaux de representation dans le Globe & Mail (Toronto), 6 avril 1984, 
p. R-2. II est a remarquer que les banques etrangeres s'etaient immiscees anterieure-
ment sur les marches financiers canadiens grace A la reglementation provinciale (voir 
Bouey, supra, n. 208, p. 21 et 22). Enfin, it est a noter que l'annexe B de la Loi sur les 
banques ne vise pas uniquement les filiales de banques etrangeres mais plus generale-
ment toute banque dont un actionnaire seul, ou avec des associes, &tient plus de 
10 % des actions de cette dernibre. Ainsi, it y a au moins une banque . canadienne » 
(par opposition a « etrangere ») inscrite a l'annexe B, soit la Banque Morguard du 
Canada. 
Idem, alinea 302(1)a), b) et (8)d). 
Idem, art. 302 et 305. 
Idem, art. 22(5), 36(2), 46(2), 110, 114, 173, 174 et 200. 
On observera qu'une filiale de banque etrangere ne peut etre creee que si le ministre 
des Finances du Canada estime que cette banque « est susceptible de stimuler la 
concurrence au Canada » et que si le pays d'origine des banques etrangeres action-
naires de la filiale de banque etrangere « accorde ou accordera un regime aussi 
avantageux >> aux banques canadiennes [idem, art. 8d)]. Angela Barnes, « U.S. 
Study May Have Spurred Bank Bill 0, Globe & Mail (Toronto), 14 avril 1984, p. B-1; 
voir aussi Martin Mittelstaedt, « Bank Proposals Called 0 Betrayal », Globe & Mail 
(Toronto), 20 avri11984, p. B-3; Canada, Chambre des communes, Comite permanent 
des finances, du commerce et des questions economiques, Proces verbaux et temoi-
gnages, 27 octobre 1983, p. 5. 
Loi modifiant la Loi sur les banques, S.C. 1984, c. 30. 
S.C. 1964-1965, c. 40, art. 30; S.R.C. 1970, c. T-16, telle que modifiee par 
S.R.C. 1970, ler  supp. , c. 47, art. 37 a 41. 
S.C. 1964-1965, c. 40, art. 38; voir S.R.C. 1970, c. L-12, telle que modifiee par 
S.R.C. 1970, ler  suppl., c. 24, art. 44 a 48. 
Loi sur les compagnies fiduciaires, S.R.C. 1970, c. T-16, art. 19, telle que modifiee; 
Loi sur les compagnies de pret, S.R.C. 1970, c. L-12, art. 19, telle que modifiee. 
Manitoba 
The Corporations Act, S.M. 1976, c. 40, art. 100, p. 343-348. 
Alberta 
Trust Companies Act, R.S.A. 1980, c. T-9, art. 66-69. Les trois quarts des membres 
du conseil d'administration d'une societe de fiducie constituee en Alberta doivent 
etre citoyens canadiens et resider au Canada (idem, art. 29). 
Ontario 
Loan and Trust Corporations Act, R.S.O. 1980, c. 249, art. 77 a 80, telle que modifiee. 
La majorite des administrateurs d'une societe de pret ou de fiducie ontarienne 
doivent etre citoyens canadiens et resider habituellement au Canada (idem, art. 57). 
Nouvelle-Ecosse 
Trust Companies Act, R.S.N.S. 1967, c. 316, art. 17 (la majorite des membres du 
conseil d'administration d'une societe de fiducie constitude de droit de cette province 
doivent etre residants de la Nouvelle-Ecosse). 
Quebec 
Loi sur les compagnies de fideicommis, L.R.Q. 1977, c. C-41. Les compagnies de 
fiducie autres que quebecoises doivent se faire inscrire selon les conditions fixees par 
le gouvernement (voir rapport Tetley, supra, n. 132, p. 158). 
Saskatchewan 
Trust Companies Act, R.S.S. 1978, c. T-21, art. 19. La majorite des membres du 
conseil d'administration d'une societe de fiducie doivent etre residants de la 
Saskatchewan et sujets britanniques. 
En ce qui a trait aux societes de fiducie non constituees selon les lois de la Saskatche-
wan, voir The Trust and Loan Companies Act, R.S.S. 1978, c. T-22, art. 7. 
Colombie-Britannique 
Trust Companies Act, R.S.B.C. 1979, c. 412, art. 21. La majorite des membres du 
conseil d'administration d'une societe de fiducie doivent etre residants de la 
Colombie-Britannique et sujets de sa Majeste; Companies Act, S.B.C. 1979, c. 59, 
art. 133 (aux termes de cette Loi, la majorite des membres du conseil d'administration 
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dune societe constituee selon cette loi doivent resider habituellement au Canada, et 
Fun des membres du conseil d'administration de toute societe doit resider habituelle-
ment dans cette province. 
Terre-Neuve 
Trust and Loan Companies (Licensing) Act, S.N.F. 1974, c. 120. Le ministre respon-
sable de l'application de la Loi peut, avec l'approbation du lieutenant-gouverneur en 
conseil, lever les exigences de certains articles et en exempter totalement une societe 
dont le controle effectif appartient aux residants de la province. 
Canada, department des Assurances, supra, n. 31, p. 11 et 12. 

L.Q. 1978, c. 86, telle que modifiee. 
An Act to Amend the Loan and Trust Corporations Act, S.O. 1982, c. 62. 

Canada, departement des Assurances, supra, n. 31, p. 12-16. Le gouvernement liberal 
federal envisageait la viabilite de l'imposition d'une norme de 10 % que dans la 
mesure oh les provinces harmonisaient leur legislation A cet effet (idem, p. 13). II est A 
noter que le gouvernement federal songe egalement, toujours selon le modele de la 
Loi sur les banques, A autoriser les societes etrangeres de fiducie A fake affaire au 
Canada (idem, p. 9 et 10); quanta la position du gouvernement conservateur, voir livre 
vert, supra, n. 220, p. 5, 37-40. 
Ontario, ministere de la Consommation et du Commerce, supra, n. 32, p. 22-25. 

Canada, departement des Assurances, supra, n. 31, p. 19 et 20; Ontario, ministere de 
la Consommation et du Commerce, supra, n. 32, p. 30. 

Canada, departement des Assurances, supra, n. 31, p. 20. Canada, departement des 
Assurances, supra, n. 216, P. 1; Projet de revision et consolidation de la Loi sur les 
compagnies fiduciaires et la Loi sur les compagnies de pret [par. 186(5)(6), ci-apres 
« Projet de revision Yy] ; livre vert, supra, n. 228, p. 46 et 47. 
A la fin de 1981, l'on denombrait 33 societes de pret A charte federale (actif de 20 
milliards de dollars) et 16 autres A charte provinciale (actif de 5 milliards de dollars) et 
32 societes de fiducie A charte federale (actif de 22 milliards de dollars en depots) et 
67 autres provinciales (actif de 16 milliards de dollars en depots). 

Fiducie du Quebec 
Commission des valeurs mobilieres du Quebec, Decision 83-E-/66/, 6 octobre 1983, 
revisee par Ia Decision 83-E-2038, 29 novembre 1983, et par la Decision 84-E-896, 
8 mai 1984, lesquelles collectivement ont ete abrogees et remplacees par la Decision 
84-E-1176, 6 septembre 1984. 
'Ernst Royal 
Commission des valeurs mobilieres du Quebec, Decision 83-E-1979, 18 novem-
bre 1983, revisee par la Decision 84-E-895, 8 mai 1984, lesquelles collectivement ont 
ete abrogees et remplacees par la Decision 84-E-1179, 12 septembre 1984. 

Societe nationale de fiducie 
Commission des valeurs mobilieres du Quebec, Decision 84-E-180, 20 janvier 1984, 
abrogee et remplacee par Ia Decision 84-E-180, 12 septembre 1984. 
Trust general du Canada 
Commission des valeurs mobilieres du Quebec, Decision 84-E-77, 30 mars 1984, 
abrogee et remplacee par la Decision 84-E-1180. 
Compagnie Trust canadien 
Commission des valeurs mobilieres du Quebec, Decision 84-E-1374, 27 novem- 
bre 1984. 
Ontario, ministere de la Consommation et du Commerce, supra, n. 32, p. 19, 20, 29 
et 30. 
Loi sur les compagnies d'assurance canadiennes et britanniques, S.R.C. 1970, 
c. 1-15, art. 18 et 19; voir aussi l'art. 20. 
Loi sur les compagnies d'assurance etrangeres, S.R.C. 1970, c. /-16, art. 12. 

Companies Act, R.S.B.C. 1979, c. 59, art. 133; Business Corporations Act, 
R.S.S. 1978, c. B-M, art. 100 et 109; Alberta Insurance Act, R.S.A. 1980, c. 1-5, art. 
138. 
Insurance Act, R.S.B.C. 1979, c. 200, art. 120; An Act Respecting Insurance and 
Insurers, R.S.M. 1970, c. /-40, art. 397 et s. 
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Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32, art. 43 a 50 et 91, telle que modifide par la Loi 
modifiant la Loi sur les assurances, L.Q. 1984, c. 22, art. 15 a 21 et 33. 
Voir les exemples de Traders Group Limited, Trilon Financial Corporation et Societe 
financiere Power (Association des banquiers canadiens, The Regulation of Financial 
Institutions in Canada — A Submission to the Royal Commission on the Economic 
Union and Development Prospects for Canada, memoire no 696, Commission royale 
sur l'union economique et les perspectives de developpement du Canada, tableau 
p. 19; Eric Starkman, o Power Corp. Assembles a New Financial Firm in the Banks 
and Caisse », The Gazette (Montreal), 12 avril 1984). 
Association canadienne des compagnies d'assurances de personnes, Financial Ser-
vices for the Future — Submission, memoire a la Commission royale sur l'union 
economique et les perspectives de developpement du Canada, Toronto, sep-
tembre 1983, p. 12, 20, 23 et 62. Le memoire de l'association contient un nombre 
impressionnant de propositions axees sur un accroissement significatif des pouvoirs 
des societes. Voir le résumé des demandes de cette association dans Association 
canadienne des compagnies d'assurances de personnes, Financial Services for the 
Future — Highlights, Toronto, septembre 1983, p. 19. 
L.Q. 1984, c. 22. Voir Association des banquiers canadiens, Observations sur le 
projet de loi 75 — Loi modifiant la Loi sur les assurances et d'autres dispositions 
legislatives, juin 1984; Dimma, supra, n. 217, p. 2; sur la situation americaine, voir 
Arthur Anderson & Co.—Roma, Changing Horizons for Insurance: Charting a 
Course for Success, 1984, s. 1. 
Idem, art. 10, ajoutant les par. 33(1), 33(2) et 33(3) a la Loi sur les assurances, L.R.Q., 
c. A-32; Commission des valeurs mobilieres du Quebec, o Avis : projet de modifica-
tion de ]'instruction generale no Q-9 », (1984) 15 Quebec Bulletin, n° 20, 18 mai 1984; 
0 Avis d'audience publique : le cumul d'activites en valeurs mobilieres et en assu-
rances 0, (1984) 15 Quebec Bulletin, n° 35, 31 aout 1984, p. 1.1.1. Voir les memoires 
suivants soumis a la Commission des valeurs mobilieres du Quebec : La Corporation 
du Groupe La Laurentienne, Cumul des activites des intermediaires — rapport 
soumis a la Commission des valeurs mobilieres du Quebec, 31 juillet 1984; Associa-
tion canadienne des compagnies d'assurances de personnes, Cumul d'activites, 
13 juillet 1984; I'Institut des fonds d'investissement du Canada, Dual Registration in 
Securities and Insurance, 16 juillet 1984; Daniel Cote et Yves Loranger, 
Service de l'inscription, Direction de l'encadrement des marches, Commission des 
valeurs mobilieres du Quebec, Le cumul d'activites — Sommaire des memoires 
presences devant la Commission, 24 septembre 1984. Voir, de facon generale, Jean-
Marie Bouchard, inspecteur general des institutions financieres au Quebec, o La 
reforme quebecoise des institutions financieres au Quebec », (1985) 53 Assurances 7. 
Loi modifiant la Loi sur les assurances, L.Q. 1984, c. 22, art. 10, ajoutant les par. 33(2) 
et 33(3) a la Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32; Loi sur les assurances, L.R.Q., 
c. A-32, art. 206 et 245-247, telle que modifiee par L.Q. 1984, c. 22, art. 43 et 48. 
Voir Association des banquiers canadiens, Comments on the Competitive Position of 
the Securities Industry in Domestic and International Financial Markets, novem-
bre 1984, p. 5, 6 et annexe A (de 1976 a 1983, les « free credit balances » sont passes 
de quelque 102 millions a plus de 1 170 millions de dollars; Dennis Slocum, o Midland 
Doherty Plans Cheque Service », Globe & Mail (Toronto), 19 juin 1984, p. RB-1. 
Securities Act, R.S.O. 1980, c. 466, art. 132-136. Voir Report of the Committee to 
Study the Requirements and Sources of Capital and the Implications on Non-
Residents for the Canadian Securities Industry (rapport Moore), mai 1970; 
Williamson, supra, n. 232, p. 793 et s. Commission des valeurs mobilieres de 
l'Ontario, Report of the Securities Ownership Committee, Toronto, avril 1972, p. 1, 
97-117 et 121-126; Donaldson, supra, n. 53, p. 564. On remarquera que les normes 
etablies ont respects les droits acquis des investisseurs strangers &tenant une 
participation superieure aux plafonds de 10 et 25 % dans des firmes canadiennes de 
courtage telles Merrill Lynch Canada Inc., Bache Securities Inc. 
Pour une revue du statut en 1984 des firmes de courtage ayant beneficie de cette 
protection, voir Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario, A Regulatory 
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Framework for Entry into and Ownership of the Ontario Securities Industry, fevrier 
1985, p. 4, 5 et l'annexe I (ci-apres 0 rapport de 1985 de I 'OSC 0). 
L'efficacite de ces controles etait toutefois plus que relative puisqu' ils ne s'appliquent 
pas aux firmes de courtage exemptees de l'obligation de s'inscrire aupres de la 
Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario; voir Commission des valeurs mobi-
lieres de l'Ontario, 0 Report to the Minister of Consumer and Commercial Relations 
on the Application of Ontario Securities Legislation to Non-Resident Securities 
Firms not Currently Registered in Ontario o, (1979) Ontario Securities Commission 
Bulletin 420 (decembre). 
Reglement general du Toronto Stock Exchange, parties v et vi; Association cana-
dienne des courtiers en valeurs mobilieres, Acte constitutif, statuts et reglements, 
juillet 1984, statuts, titre I, alinea 1(iaa), titre v, art. 7 et 10. 
Quebec, Comite d'etude sur les institutions financieres, supra, n. 21, p. 238, 239 et 263 
(rapport Parizeau); Quebec, ministere des Institutions financieres, Compagnies et 
Cooperatives, Etudes sur l'industrie des valeurs mobilieres au Quebec - rapport 
final, Quebec, juin 1972, vol. 1, p. 141-147 (rapport Bouchard); rapport Tetley, supra, 
n. 132, p. 155-158. 
« Re Reynolds Securities (Canada) Ltd », (1978) 9 Quebec Bulletin 1; Commission 
des valeurs mobilieres du Quebec, Instruction generale no Q-9, par. 9(5); voir 
Anisman, supra, n. 182, p. 86 et s.; rapport Tetley, supra, n. 132, p. 157. Reglements et 
regles de la Bourse de Montreal, reglement In et rbgle ix (voir l'ordonnance de la 
Commission des valeurs mobilieres du Quebec visant la Bourse de Montreal sur ce 
sujet (Commission des valeurs mobilieres du Quebec, « La propriete et la diversifica-
tion des maisons de courtage o, (1983) 14 Quebec Bulletin, n° 24, decision 6861, 
p. 2.1.20 et 2.1.21). La commission a recemment reitere sa position de principe voulant 
qu'elle ne soit pas opposee a la venue de firmes etrangeres (Commission des valeurs 
mobilieres du Quebec, « L'appel public h l'epargne par les courtiers, decision 6451 0, 
(1981) 12 Quebec Bulletin, no 32, 13 aotit 1981; et « La propriete et la diversification 
des maisons de courtage, decision 6861 o, (1983) 14 Quebec Bulletin, n° 24, 
15 juin 1983. La Commission des valeurs mobilibres du Quebec a par ailleurs confirme 
qu'il n'etait pas opportun de reviser sa decision 6451 du 13 aofit 1981 (Commission des 
valeurs mobilieres du Quebec, « Avis : appel public a l'epargne par les courtiers en 
valeurs mobilieres 0, (1984) 15 Quebec Bulletin, no 34, 24 aofit 1984, p. 1.2.1. 
Commission des valeurs mobilieres de l'Ontario, Policy No. 4.1: Public Ownership of 
Dealers, Conditions of Registration and Institutional Ownership, art. 2 et 4; Associa-
tion canadienne des courtiers en valeurs mobilieres, Statuts, juillet 1984, titre I, 
par. 1(eg), (ega), (ka) et titre v, art. 1, 5, 8 et s.; Reglement general du Toronto Stock 
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