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A SON EXCELLENCE

LE GOUVERNEUR GtNARAL EN CONSEIL

PLAISE A VOTRE EXCELLENC E

Nous, commissaires, constitues en commission royale aux termes

de 1'arrete-en-conseil C .P. 1961=1484, en date du 18 octobre

1961, pour etudier les structures et les pratiques du systeme

financier canadien, comprenant le systeme bancaire et monetaire

et les institutions et mecanismes mis en jeu par la circulation des

capitaux sur les march6s financiers, et pour soumettre des recom-

mandations sur les sujets enonces plus au long dans 1'arrete-en-

conseil susdit,

AVONS L'HONNEUR DE PRfSENTER A VOTRE

EXCELLENCE LE RAPPORT QUE VOICI .
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e
CHAPITRE

D'UNE G E N ERATION A L'AUTRE

11 y a quelque trente ans, nos predecesseurs

de la Commission Macmillan deposaient la plume .
Ils terminaient une enquete qui portait sur un
monde bien different de celui qui nous environne
au moment ou nous, de la generation suivante,
devons prendre la notre . 1933, c'etait le creux
de la grande crise economique; les prix avaient
tombe brutalement, les economies nationales

etaient en lutte ouverte, le systeme financier mon-
dial s'effritait, et les Canadiens ployaient sous
le fardeau d'une dette comme ils n'en n'avaient
jamais connu d'aussi lourde dans toute leur his-
toire, eu egard a l'importance de leurs revenus .
Meme si notre systeme financier n'avait pas
eprouve une serie de banqueroutes comme celle
qui avait sevi aux ttats-Unis, une contraction

considerable du volume des credits bancaires et

autres venait cependant grossir nos problemes.
Des gens aux doctrines les plus diverses propo-

saient chacun leur remede aux difficultes mon-
diales; mais, trait peut-etre le plus decourageant

de cette periode, il n'y avait en realite personne
qui sut bien nettement quand et comment on

pouvait guerir nos maux et retablir la prosperite . .

On pretend qu'il n'y a pas de malheur sans quel-
que espoir et quelque consolation ; mais on ren-
contrait alors peu d'optimistes, et on ne leur

pretait guere! La vertu la plus louee etait la
prudence, et non 1'initiative .

. Le climat a bien change, mais il ne nous offre

pas . moins de defis . Nous vivons dans une econo-
mie beaucoup plus urbanisee, . industrialisee et

diversifiee; une economie incomparablement plus .

riche: notre production nationale est actuelle-
ment quelque cinq fois plus importante qu'il
y a trente ans. La tendance des prix, elle
aussi, nous place dans un contexte different ;
Lord Macmillan et ses collegues ne connaissaient
pas le probleme des augmentations de prix qui a

partout marque le monde d'apres-guerre . De plus,
nous avons traverse une epoque de demande
intense de capitaux pour profiter des progres
de la science et de la technique modernes, ex-

ploiter les marches de produits nouveaux et
utiliser des methodes de production plus efficaces ..

Les entreprises, les consommateurs et les gouver-
nements a tous les paliers ont tous contribue a

1'augmentation de la demande de biens d'inves-
tissement; et le total des nouveaux investissements
au Canada, incluant ceux faits par les consomma-

teurs sous forme de biens durables, a passe de
moins de f de milliard de dollars en 1933 a

plus de 12 milliards en 1963 . En affectant a ces

fins une part aussi considerable de notre travail
productif, nous avons augmente et modernise con-
siderablement notre stock de richesses tangibles :

les capitaux de nos entreprises sous forme d'usines
et d'outillage, les capitaux de la collectivite comme
les routes, les ecoles et les hopitaux, et les capi-

taux des consommateurs representes par leurs

maisons, leurs voitures, leurs refrigerateurs et

leurs lessiveuses. Pourtant le besoin de capitaux

a travers le monde reste inassouvi ; 1'appetit crois-
sant des economies modernes d'avaler par grosses

tranches les investissements qu'elles produisent,
la faim qui s'eveille chez les pays soiis-developpes;-

75320-2



2 COMMISSION ROYALE SUR LE SYST>rME BANCAIRE ET FINANCIE R

et les necessites persistantes de la guerre froide
se conjuguent pour epuiser notre capacite de sa-
tisfaire a toutes les demandes . Le monde qui nous
entoure est different de celui qu'ont connu nos
predecesseurs et plus rempli de dangers ; il evolue
rapidement et il est plus competitif ; mais il est
aussi plus conscient de 1'interdependance des na-
tions ; on reconnait davantage quelles restrictions

la conjoncture internationale impose au pouvoir de
chaque pays de poursuivre une politique compl'e-
tement independante; on le realise au Canada, vu
ses relations etroites avec les ttats-Unis, mais on
s'en rend compte ailleurs aussi . La Commission
Macmillan, qui avait souhaite une plus grande
cooperation economique et financiere entre les
nations, verrait plusieurs de ses vceux realises ;
mais nous avons besoin autant qu'il y a trente
ans. d'une telle cooperation positive pour pour-
suivre notre croissance de faqon durable .

Cette evolution du monde physique ou areela
s'est accompagnee de changements aussi remar-
quables dans notre systeme financier, si l'on con-
sidere l'importance. et la variete des fonctions
qu'on lui demande d'accomplir, et la nature de
ses problemes, qu'on nous demande d'etudier .
La plus grande taille de 1'economie reelle se
reflete dans l'importance des actifs des princi-
pales institutions financieres, qui se chiffrent
maintenant a plus de 42 milliards de dollars
compare a 51 milliards en 1933 . Le gigantisme
des gouvernements, des entreprises et des unions
ouvrieres rivalise avec le gigantisme des insti-
tutions financieres: le bilan de notre plus grosse
banque depasse 5 milliards de dollars, Sept fois
le chiffre d'il y a trente ans, et les autres insti-
tutions se sont developpees au meme rythme .
Comme dans le monde physique, certaines for-
mes d'activite financiere sont aussi devenues .plus
concentrees : il n'y a plus maintenant que huit
banques, compare a dix il y a trente ans ; et les
trois plus grosses continuent de posseder 70 p .
100 des actifs bancaires ; d'autre part, comme
dans 1'economie reelle, l'accroissement de la
concentration n'est pas un phenomene universel
du systeme financier : c'est ainsi que les secteurs
du financement des ventes et de l'assu-
rance-vie sont chacun moins concentres qu'au-

trefois . A cause de la -complexite croissante de
1'activite 6conomique et de 1'ordre de grandeur
des transactions, il y a aussi moins de credits
negocies directement entre emprunteurs et pre-

teurs et il y en a davantage qui passent par
1'intermediaire des institutions financieres, qui

peuvent repartir les risques et faire intervenir
1'expertise financiere requise ; les institutions
detiennent maintenant une plus grande pro-
portion de la dette primaire en cours qu'au
debut des annees '30; cette augmentation a eu
lieu principalement durant les annees qui ont
immediatement suivi la guerre .

L'activite economique plus diversifiee du Ca-
nada a requis des services financiers beaucoup
plus varies, et bien des institutions nouvelles
ou quasi nouvelles ont surgi pour les fournir .
L'exemple le mieux connu, peut-etre, et le plus
frappant, en est fourni par les credit unions,
pratiquement inconnues il y a trente ans, et par
les caisses populaires dont les actifs n'attei-
gnaient pas alors 10 millions de dollars ; ce mouve-
ment bancaire cooperatif de petits epargnants
et emprunteurs possede maintenant des res-
sources combinees de plus de 1 1 milliard . Des
compagnies de developpement se sont etablies
pour fournir des capitaux a moyen et a long

terme aux entreprises petites ou relativement
nouvelles ; des fonds mutuels se sont organises
pour permettre aux epargnants d'acheter un
portefeuille diversifie d'actions ordinaires sous
gestion professionnelle; et de nouvelles sortes de
compagnies d'immeubles, de prets hypothecaires
et de location se sont fondees . Les compagnies
de finance ont aussi passe par une poussee de
croissance rapide, reliee a la demande intense

des consommateurs pour des biens durables ;
elles avaient moins de 75 millions de dollars
d'actif il y a trente ans, compare a quelque
2 milliards aujourd'hui.

Les institutions plus anciennes aussi ont assu-
me de nouvelles fonctions et ont cultive leurs
champs traditionnels d'activite de maniere plus
vigoureuse et imaginative: les banquiers d'autre-
fois fremiraient certainement a penser seulement-
qu'on puisse trouver des prets a temperament et
des hypotheques de la L .N.H. dans un. porte-
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-feuille de banque: Les banques d'cpargne du
Qu€bec sont .devenues des preteurs hypothe-

~caires actifs dans les regions urbaines oil elles

sont installces, pendant que les compagnies de
fiducie et de prets hypoth€caires s'efforcent -plus
,que jamais d'attirer les depots, font preuve de
plus d'audace en matiere-de placements et d'hy-
poth8ques, et, dans le cas des compagnies de
fiducie, deploient une activite toute spcciale dans

le domaine assez nouveau des pensions . Les
compagnies d'assurance offrent plusieurs sortes
de nouveaux plans d'assurance et abordent le
domaine des rentes variables. Les entreprises
commerciales et les membres d'autres secteurs
non financiers ont developpc leurs operations
financieres, et le credit commercial finance un
plus gros volume d'affaires . La participation de
Tetranger a notre systeme financier a aussi chan-
ge completement d'aspect; les ctrangers dcte-
naient quelque 40 p. 100 de 1'ensemble des obli-
gations canadiennes en circulation vers 1935,
contre environ 15 p . 100 aujourd'hui; mais As

,possedent maintenant beaucoup plus d'actions .
En v€rite, il est difficile de trouver une categorie
d'institutions financieres qui soit completement
disparue de la scene, sauf les apenny banksD

(apparemment des victimes de l'inflation), quoi-
que quelques-unes, telle la Caisse d'epargne du
Ministere des postes, sont maintenant plus pe-
tites qu'il y a trente ans .

L'apparition de nouvelles sortes d'institutions
et de nouvelles mcthodes de financement fait pen-
dant a la grande varictc de nouveaux instruments

.financiers offerts a 1'epargnant canadien . Meme
si les billets de banque sont disparus et ont fait
place aux billets de la Banque du Canada comme
monnaie de base, le citoyen peut choisir parmi un
vaste assortiment de comptes courants, de de-
pots d'cpargne et de dcpots a terme, de titres
de creances a plus longue cchcance et de titres
de participation. Ce qui nous a particulierement
impressionnes, c'est 1'augmentation du nombre
des emetteurs de valeurs tres liquides a courte
cchcance qui, si elles ne sont pas de la mon-
'naie, en sont a tout le moins 'un tres bon
sulistitnt. Nous ne ref€rons pas seulement ici aux

-dcpots de certaines des institutions que nous

nommions tantot, mais aussi a 1'apparition des
obligations d'epargne des gouvernements, rem-
boursables au pair, et a des valeurs du marche a
court terme comme le papier des grandes entre-
prises et les prets au jour le jour consentis aux
negociants en valeurs . Cette situation est a la fois
une cause et un effet de l'organisation de nou-
veaux marches, comme le marche monetaire dans
la formation duquel la Banque du Canada a jouc
un role de premier plan . Les marchcs des actions
et des obligations peuvent aussi plus aiscment
qu'autrefois absorber de plus grosses transactions

de fagon efficace et sans perturbations, pendant
que -les gouvernements, comme les membres . de
ces marches eux-memes, en ont resserrc la disci-
pline et corrige bien des abus et des defaillances
du pass€. L'amortissement regulier des prets hy-
pothecaires est devenu une pratique courante plu-
tot qu'une rarete, ce qui a climine bien des dan-
gers de 1'ancienne methode selon laquelle il y

avait peu ou pas de remboursements sur le capital
pendant toute la durce du pret ; nous avons '€te
temoins des debuts d'un marche pour ncgocier
ces valeurs en dcpit du caractere specialisc de ce
domaine. Cette evolution du systeme financier
s'est poursuivie sans ralentir pendant la durce
meme des travaux de cette commission . L'organi-
sation de nouvelles compagnies pour fournir des
capitaux en prenant des participations dans de
jeunes entreprises prometteuses, pour investir en
hypotheques de la L.N.H., pour assurer les prets
hypoth€caires ordinaires, pour consentir des prets
a terme aux entreprises, et pour fournir nombre
d'autres services financiers nouveaux tomoigne de
1'accroissement de la concurrence et de l'initiative
qui regnent dans le systeme financier .

Cette concurrence plus vive, qui rend le syste-
me financier plus diversifie et plus souple, a fait
perdre du terrain a certaines des institutions plus
anciennes et moins agressives, meme si elles do-
minent encore dans leur sphere .' C'est ainsi que
les banques ne possedent plus que les deux tiers
environ des actifs de 1'ensemble des institutions
qui s'occupent de credit a court et moyen terme,
alors qu'elles en dctenaient plus de 80 p . 100 au
temps de la Commission Macmillan ; leg compa-
gnies d'assurance-vie avaient a cette cpoque l a

78320-2b
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presque totalite des actifs des institutions plagant
a long terme, mais elles n'en ont guere plus de la
moitie maintenant . Ces changements visibles sont

survenus de pair avec une transformation intan-
gible mais non moins importante des usages, des
attitudes et des regles de conduite de bien des
preteurs. On ne considere plus les talents de ven-
deur et le desir de rendre service a 1'emprunteur
ou a 1'epargnant comme des atouts qui convien-

nent au commerce mais qui sont indignes de la
finance: les financiers ont mis de cote leur im-
passibilite pour se faire aimables et prevenants a
un point surprenant .

11 va sans dire que cette evolution du systeme
1'a ameliore considerablement, mais elle a suscite
en meme temps quelques problemes nouveaux.
Il serait vraiment surprenant qu'une structure
dont les elements fondamentaux datent de loin

convienne en tous points a la situation d'aujour-
d'hui, en depit des modifications importantes
qu'on y a apportees de temps a autre . Les taches
assignees au systeme financier sont plus impor-
tantes, les besoins ont change en matiere de regle-
mentation et de surveillance (et pas seulement en
ce qui concerne les institutions nouvelles qui ont

grandi en marge des cadres traditionnels), et

1'equilibre des forces concurrentielles entre les
institutions demande un nouvel examen .
- Dans tout systeme financier moderne, les poli-

tiques financieres et les organismes de 1'$tat et
par consequent l'opinion publique qui les inspire

jouent un role vital . Nulle part plus qu'ici le
systeme n'a aussi profondement change depuis

que la derniere Commission d'enquete sur les
banques remit son rapport . Le role croissant de

1'$tat dans la vie economique s'est traduit par
1'expansion de ses fonctions de preteur et de ses

activites financieres connexes ; les gouvernements
ont etabli une Societe centrale d'hypotheques et

de logements, une Banque d'expansion indus-
trielle, des caisses provinciales de developpement,

la Societe d'assurance des credits a 1'exportation
et un bon nombre de programmes de prets garan-

tis . Les autorites sont aussi en relations plus in-

times avec la finance internationale, grace a- leur

.participation au Fonds monetaire international, a

la Banque internationale pour la reconstruction et
le developpement et a 1'Organisation pour la
cooperation et le developpement economique .

Mais ce qui a plus d'importance, c'est que
1'$tat accorde bien plus d'attention a la politique
financiere et se preoccupe davantage de realiser
les grands objectifs economiques tels que le plein
emploi, la stabilite des prix, la productivite et le
maintien d'une position solide vis-a-vis 1'etranger.
Pour aider a atteindre ces buts, on constitua la

Banque du Canada en 1934, comme la Com-
mission Macmillan 1'avait recommande, et le
role de la politique monetaire a pris de plus en
plus d'importance dans notre vie economique . On
a eu recours aussi a l'instrument fiscal de fagon
plus intense, sinon toujours heureuse, pour attein-
dre les objectifs de la nation, pendant qu'on a

adopte des politiques de gestion de la dette pu-
blique, de cours du change et de commerce exte-
rieur qu'on etait loin d'imaginer il y a trente ans .
Avec 1'experience, on a developpe une gamme en-
tierement nouvelle d'instruments et de techniques
pour servir la politique financiere, et on a gagne
de plus en plus l'opinion publique en leur faveur .
Le public est devenu un peu mieux averti des

implications de la politique financiere, quoiqu'il

soit alle bien plus vite pour exiger des resultats
toujours meilleurs de la part des auteurs de la

politique que pour comprendre leurs problemes .

Si 1'environnement a change avec le role assigne
aux politiques financieres, la nature des problemes

1'a fait aussi . Immediatement apres la guerre, le

controle de l'inflation etait le grand probl'eme :

nous n'affrontions aucune concurrence interna-

tionale, il y avait une accumulation enorme de
besoins a satisfaire au pays, et le public possedait

de vaste sommes de valeurs tres liquides sous
forme de monnaie et de titres de 1'$tat pour finan-

cer les hauts niveaux de sa depense . Apres avoir

traverse des conjonctures diverses, notamment
deux recessions moderees et une periode euphori-

que d'investissements massifs, arriva un change-
ment fondamental du climat economique en 1957 ;
le pays entra dans une periode de croissance lente

et de 'chomage eleve, alors que. persistait la crainte

repandue de l'inflation, et que les deficits repetes



de notre commerce international soulevaient une
inquietude croissante concernant 1'insuffisance de

1'effort des Canadiens pour financer leur propre
developpement . La concurrence des autres pays
devint plus vigoureuse, par suite de la reconstruc-
tion et de la modernisation de leurs economies,
ce qui poussa certains milieux a craindre que

des politiques conques pour stimuler 1'activite au
pays aient pour resultat, non d'accroitre 1'emploi,
mais plutot de faire monter les salaires et les
autres couts de production et de miner notre
position concurrentielle .

Le regime des paiements internationaux four-
nit un autre sujet d'inquietude ; bien des gens qui,
peu d'annees auparavant, s'etaient preoccupes du
probleme de la rarete du dollar commencerent a
se soucier du probleme oppose des deficits de la
balance des comptes des ttats-Unis . Au Canada,
la crise du change de 1962 a donne une ampleur
particuliere a ce probl'eme ; cette crise survint a la
suite de certains gestes poses pour influer sur no-

tre propre balance des paiements, culminant avec
1'abandon du regime de taux variable du chan-
ge en vigueur depuis plus de dix ans . Elle nous
amena egalement a retablir la fixite du taux offi-
ciel d'escompte, ce que nous n'avions plus depuis
1956. Cette serie d'evenements met en lumiere

l'influence que les forces en evolution ont exerce
ces dernieres annees sur la politique financiere

autant que sur les marches et les institutions pri-
ves. Dans ce contexte different, on a commence a
perdre en partie la confiance facile d'autrefois

dans les politiques financieres, notamment dans
la politique monetaire pour remedier aux proble-

mes nationaux et intemationaux . Un petit groupe
distingue est meme alle jusqu'a soutenir ces der-

niers temps que la politique monetaire surtout

risquait de faire plus de tort que de bien . . Une
telle situation nous impose sans conteste d'etu-

dier les mecanismes et les politiques de la finance

canadienne sous un jour different de celui de nos

predecesseurs, de poser avec soin Jes indications
fournies par 1'experience .d'une generation, et de

definir avec precision les circonstances nouvelles
et delicates dans lesquelles le systeme est force de
fonctionner .

D'LJNE GtNiRA'I'ION A L'AUTRE

Ces changernents nombreux survenus dans no-
tre systeme financier et dans les besoins qu'il doit
satisfaire pourraient apparaitre dans un ensemble
de tableaux statistiques portant sur 1'ampleiu et
la composition des courants de capitaux qui ont

circule dans 1'economie canadienne durant telle
ou telle annee . Malheureusement, nous ne dispo-
sons-pas au Canada des travaux statistiques requis
pour cette tache, et nous ne pouvons presenter,
ici et ailleurs dans notre rapport, qu'un por-
trait incomplet de la situation ., En theorie, nous
aimerions connaitre l'origine et-1'emploi des capi-
taux pour chaque entite economique, c'est-a-dire

chaque menage, entreprise ou gouvernement .
L'origine la plus importante des fonds de la plu-
part de ces entites est constituee par le revenu
qu'elles obtiennent pour les biens qu'elles produi-
sent ou les services qu'elles rendent ; et lour emploi
principal est leur depense courante pour les biens
et les services qu'elles consomment regulierement :
Celles de -ces entites qui disposent encore d'un
surplus peuvent alors 1'employer-si elles en de-
cident ainsi-a financer leur propre depense de
nature capitale, soit pour acquerir des biens pro=
duits recemment-incluant des biens durables de
consommation-soit pour acheter des biens phy-
siques produits anterieurement, comme une voi-
ture d'occasion . Les autres entites vont utiliser
leurs surplus de fonds, soit pour acquerir des va-
leurs financieres comme des obligations ou des
depots bancaires, soit pour rembourser des dettes
anterieures comme des prets bancaires ou hypo-
thecaires . C'est de cette maniere que les entites
qui depensent moins que leurs revenus transferent
lour pouvoir d'achat aux entites qui ont encouru

un deficit 'a cause de l'importance soit de leurs
depenses de consommation seulement; soit de
celles-ci ajoutees a leurs investissements en biens

physiques et en services (deduction faite du pro-
duit de toute vente de leurs biens physiques ac-
cumules ) . L'emploi a des placements financiers
des surplus de certaines entites constitue l'origine
des fonds des entites en deficit, lesquelles consta-
tent que' leur situation financiere s'est affaiblie,

soit qu'elles aient laisse baisser leurs avoirs finan-
ciers=incluant la monnaie-soit qu'elles aient
augmente leurs dettes ou leurs ' autres engage .;.
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ments . Il y a d'autres circonstances qui donnent
lieu a une circulation de capitaux, comme lors-
qu'une entite desire acquerir des valeurs financie-
res additionnelles, comme des creances hypothe-
caires, et emprunte elle-meme pour ce faire,
ou lorsque, disons, un menage veut simplement
modifier la composition de son avoir financier on

de ses- dettes existantes; dans les deux cas, ces

transactions ont pour effet de fournir des fonds a
certaines parties de 1'economie et d'en recevoir
un montant egal d'ailleurs .

. tvidemment, ces origines et ces emplois pos-
sibles de capitaux ne concernent pas tous le sys-
teme financier . Meme en laissant de cote les
depenses de consommation et d'investissement
qu'une unite finance a meme son epargne finan-
c.iere courante-comme lorsqu'une compagnie
finance tout ou partie de ses immobilisations nou-
velles en ne distribuant pas tous ses profits cou-

rants, ou lorsque une personne achete une lessi-
yeuse avec sa paye-il existe d'autres transactions
de credit et de capitaux qui ne font pas intervenir

les institutions et les marches financiers, parce
qu'elles se passent directement entre des parties
qui. ne sont pas des financiers mais qui plutot
font principalement affaires dans le monde des
biens et des services : par exemple, un manufactu-
rier, du pays ou de 1'etranger, qui accorde du
credit commercial a son client, ou une personne
qui achete une maison directement du vendeur .
Notre etude porte plutot sur le domaine des deux
autres types de transactions ; celles qui s'effectuent
entre un emprunteur ultime et un preteur primaire,
mais en utilisant les marches financiers, et celles
ou les institutions financieres elles-memes inter-
viennent, comme lorsqu'une banque on une com-
pagnie de finance accorde du credit a une entre-

prise en lui faisant un pret, lorsqu'une compagnie
d'assurance ou de fiducie modifie son portefeuille

de valeurs en vendant des obligations Atat et en
achetant des actions ordinaires, ou lorsqu'une
caisse populaire augmente son passif envers le
public . en emettant plus de parts sociales . Meme
si nous n'avons pas tous les renseignements requis
pour montrer le role precis de chaque institution

financiere dans le volume global - de 1'activite
financiere au Canada, ni toutes .les modifications

survenues dans les diverses voies de circulation
empruntees par les courants de capitaux, nous
possedons une information suffisante pour en con-
naitre les tendances principales .

On peut dire a peu pres la meme chose de notre

connaissance des bilans financiers . Nous pourrions

fournir une description fidele de la richesse des
Canadiens a diverses epoques, si nous etions
capables d'etablir des tableaux montrant 1'actif
et le passif des gouvernements, des entreprises et
des personnes du Canada . Du cote de 1'actif, nous
verrions evidemment en detail les diverses sortes
de biens physiques et de valeurs financieres par
lesquels la richesse peut se conserver, avec une
deduction pour la partie de cette richesse que les
etrangers possedent; au passif, on montrerait les
dettes en cours, et un poste d'equilibre qui equi-
vaudrait a la valeur nette des richesses de 1'eco-

nomie canadienne; ce dernier poste soulignerait

le fait que les creances montrees a 1'actif pour
certaines entites de 1'economie sont des passifs
pour d'autres entites et se compensent lorsque on
prend 1'economie comme un tout . Mais nous
n'avons pas de renseignements sur notre stock
de richesses physiques, quoique nous sachions, sur
la base d'etudes fragmentaires conduites par
d'autres, . que la valeur de ce stock depasse de
beaucoup le montant des dettes en existence .
Neanmoins, nous avons ete capables de dresser le
tableau suivant, qui couvre les types principaux
de dettes primaires en existence a diverses dates,
incluant le credit commercial consenti aux entre-

prises et aux personnes ; les omissions sont de

faible importance, la principale etant la dette
non hypothecaire d'un particulier a un autre . La
valeur du capital-actions en circulation n'est pas
incluse .

Ce tableau met clairement en lumiere certaines
des tendances mentionnees tantot, comme la gran-
de expansion du chiffre de la dette en existence,
et 1'evolution de sa composition. La derniere ligne
du tableau compare l'importance de cette dette a
la valeur en dollars de la production nationale ; le-

rapport actuel, a 178 p . 100, est bien inferieur a
celui du milieu des annees '30--en 1933, ce rap-
port depassait sensiblement 300 p . 100-et m6-,
me a celui de la fin de la guerre ; mais il est a pen



D'UNE G)4NARATION A L'AUTRE

TABLEAU 1-

1 TYPES PRINCIPAUX DE DETTE PRIMAIRES EN EXISTENCE "

(31 dbcembre )

1935 1940 1945 1950 1955 1962

Milliards Milliards Milliards Milliards Milliards Milliards
de P .C. de P .C . de P .C. de P .C. do P .C. de P .C.

dollars dollars dollars dollars dollars dollar s

Gouvernement du Canadab .. . .. . . . 4 .1 33 .7 5 .2 38 .3 17 .5 67 .3 15 .9 50 .1 16 .0 36 .3 19 .4 27 . 0

ProvincesD . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 1 .7 13 .8 2 .0 14 .8 1 .9 7 .4 2 .8 8 .9 4 .2 9 .4 9 .0 12 . 5

Municipalit6sD. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 1 .4 11 .2 1 .2 9 .1 1 .0 3 .7 1 .3 4 .1 2 .3 5 .3 4 .3 6 . 0

Entreprises. . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . 2 .8 23 .1 2 .9 21 .3 2 .7 10 .3 4 .7 15 .0 • 8 .3 18 .7 14 .5 20 . 2

Cr6dit commerciala.. . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . n .d . n .d. n .d. n.d. 1 .0 3 .8 2 .2 7 .1 4 .0 9 .2 5 .4 7 . 4

Pr@ts hypoth6caires° . . . . . . . . . . . . .. . . . . 1 .7 13 .9 1 .6 11 .6 1 .3 5 .1 3 .1 9 .8 6 .2 14 .2 14 .0 19 . 5

Consommateurs . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . 0 .5 4 .3 0 .7 4 .8 0 .6 2 .2 1 .6 5 .1 3 .0 6 .9 5 .3 7 . 3

TOTAL. . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . 12 .2 100 .0 13 .7 100 .0 26 .0 100 .0 31 .7 100 .0 44 .1
--
100 .0

---
72 . 0

~--

---
100 . 0

Total en P .C . du P.N.B.. . . . . . . . .. . . . . 282% 203% 219% 176% 162% 178 %

•Ne comprend pas les dettes entre particuliers et le capital-actions . Chiffres estim6s en partie.
DComprend les titres d6tenus dans les portefeuilles m@mes des gouvernements concern8s .
°Chiffres incomplets tirbs des statistiques fiscales, couvrant le groupe complbtement compil6 des compagnies, sauf celles des secteurs

du commerce de d6tail et do la finance pour lesquelles il existe de meilleures sources de renseignements . Le chiffre du credit commercial
fourni pour 1962 est celui de 1960, dernier chiffre disponible .

aCr6dit hypoth8caire on cours & 1'habitation et pour toutes autres fins, incluant un estim8 des prbts hypoth6caires consentis par des
particuliers. _

pres egal a celui de la fin des annees '20, 'et A ce-
lui de 1950, soit vers la fin de la periode de ra-
justement d'apres-guerre. Cette derniere compa-
raison ne tient pas compte de l'inflation des prix
depuis 1950, ni d'une diminution relative de la
liquidite de 1'economie par rapport au revenu ; le
tableau qui s'en degage reste cependant fidele
dans 1'ensemble et ne supporte pas la these soute-
nue par certains a 1'effet que nous n'aurions obte-
nu notre prosperite d'apres-guerre qu'au prix des
dettes disproportionnees que nous aurions . assu-
mees eu egard a nos revenus. Bien entendu, une
conjoncture.moins favorable et 1'importance crois-
sante des dettes a augmente les risques des pre-
teurs . dans . bien des cas particuliers ; d'un autre
cote, de nouvelles techniques de prets en ont di-
minue les risques et ont permis aux institutions de
satisfaire .les -besoins legitimes de -personnes qui

n'avaient pu obtenir de credit jusque la qu'a prix
fort, on meme n'en trouver du tout .

La repartition des dettes s'est aussi modifiee
sensiblement an cours de la periode. Le chiffre
atteint par celle du gouvernement federal pro-
vient des deficits enormes imposes par 1'effort de

guerre, et des deficits de ces dernieres annees ap-
parus apres la periode des surplus d'apres-guerre ;
il est a noter que ces derniers deficits, . si eleves
qu'ils soient en chiffres absolus, n'equivalent
qu'au tiers environ de ceu.x du debut des annees
'30 lorsqu'on les compare a la valeur- de la pro-
duction nationale . La dette .en cours des gouver-
nements provinciaux, apres avoir baisse durant

la guerre, s'est elevee rapidement depuis, a la
suite des d€bourses d'entreprises provinciales

comme les commissions hydro-electriques, ainsi'
qu'A• cause de 1'apparition, ces .dernieres annees,
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de budgets deficitaires pour les provinces prises

dans leur ensemble . Le tableau indique nettement

aussi que les gouvernements municipaux ont en-
couru des deficits de plus en plus importants de-
puis la guerre, en partie a cause de leur obligation
de fournir une grande part des investissements
sociaux exiges par notre civilisation urbaine . La
croissance de la dette en vigueur du secteur des

entreprises durant 1'apres-guerre decoule naturel-
lement de l'importance des investissements de ce
secteur, surtout vers le milieu et la fin des annees
'50 ; cette augmentation s'est produite malgre les
fortes sommes fournies par auto-financement ; le
tableau montre aussi le recours croissant au credit
commercial, attribuable en bonne part au secteur
des entreprises lui-meme. C'est cependant du co-
te des dettes des consommateurs et des dettes hy-
pothecaires que l'on constate les changements les

plus frappants, ce qui tient a 1'augmentation du
nombre de proprietaires de leur foyer et a l'usage
plus repandu des biens durables de consomma-
tion . En plus d'accroitre ses investissements do-
mestiques, le secteur des particuliers pris en bloc
a ete un preteur de capitaux aux gouvernements
et aux autres secteurs de 1'economie durant la
plupart des annees d'apres-guerre, bien que de-

puis 1950 les sources de capitaux au pays n'aient
pas suffi a satisfaire toute la demande et qu'on
ait eu de plus en plus recours aux capitaux etran-
gers . De 1933 a 1949, lc Canada etait en fait un
preteur de fonds au reste du monde, mais depuis
nous avons fait appel a 1'epargne etrangere cha-
que annee, sauf une, jusqu'a concurrence, en
1963, d'environ 500 millions de dollars .

LES OBJETS DE NOTRE RECHERCH E

Le preambule de notre mandat d'enquete fait
etat expressement de 1'evolution survenue depuis
1933 dans 1'economie du Canada et dans ses res-
'sources et besoins financiers, pour nous rappeler
que notre examen du systeme financier canadien

ne sera utile qu'en autant qu'il tiendra compte du
climat economique general dans lequel ce systeme
doit fonctionner. Nous nous sommes donc effor-
ces, pour inspirer nos travaux, d'acquerir un vif

sentiment . des problemes de plus grande enver-

gure auxquels notre economie fait face, afin de
pouvoir apprecier avec plus de justesse quel role
on peut, et on doit, esperer voir jouer par les po-
litiques financieres pour realiser les grands objec-
tifs du pays . Un systeme financier en bon etat de
fonctionnement, et une application ingenieuse de

politiques financieres opportunes peuvent claire-
ment aider le Canada a surmonter certains des
obstacles qui se dressent devant lui ; mais ce ne

sont pas des panacees, surtout dans notre econo-
mie ouverte qui est tellement susceptible de subir
1'influence d'evenements mondiaux qu'il n'est pas
en notre pouvoir de controler. Chez nous egale=
ment, le progres tient a bien plus qu'a la posses-
sion de structures financieres bien developpees ;
d'importance vitale sont nos attitudes en ce qui
concerne le travail, 1'epargne et 1'acceptation des

risques, ainsi que 1'esprit d'initiative, les talents
et le sens de la discipline de notre population, nos
richesses naturelles et ]a qualite de notre recher-
che scientifique, notre volonte de repondre de ma-
niere positive aux defis d'un monde en evolution,
ou la valeur de nos institutions et de nos politi-
ques ailleurs que dans le domaine financier. En
consequence, une des questions majeures que
nous nous sommes posees, c'est celle de 1'etendue

de la contribution que les politiques financieres
peuvent vraisemblablement apporter pour nous
permettre de toucher nos principaux buts econo-
miques.

Une deuxieme question, intimement reliee a
la premiere, que nous n'avons jamais perdue de
vue, c'est jusqu'a quel point pourrait-on rehaus-
ser 1'efficacite de la politique financiere, en
modifiant les pratiques en usage, en devenant
plus habiles a saisir le bon moment pour agir
et en ameliorant l'information statistique et autre
qui permet d'avoir cette habilete, en adoptant
de nouveaux genres de politiques, et surtout en

coordonnant avec plus de succes tous les e1e-
ments de la politique financiere entre eux, no-
tamment la politique monetaire avec les autres,
et avec les mesures non financieres . Cela nous
a necessairement entraines a etudier avec soin
1'histoire recente de la politique economique ;
nous ne l'avons pas fait cependant en vue de

distribuer 1'eloge et le blame. Nous avons cra
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plus profitable d'etudier le .passe en vue surtout
de tenter d'evaluer ce que les realites et le bon
sens nous permettent d'esperer voir accompli
dans 1'avenir . Nous avons constate que la poli-
tique financiere n'a pas toujours entierement
rempli son role ; en verite, elle ne le fera proba-
blement jamais dans ce monde oh 1'avenir .n'est
connaissable qu'imparfaitement . Neanmoins, nous
sommes restes convaincus qu'il faut explorer
toutes les voies possibles du -progres et que les
echecs du passe ne nous dictent pas necessaire-
ment de viser moins haut a 1'avenir.

Une troisi8me question qui a beaucoup retenu
notre attention, c'est celle bien differente de la
protection du public lorsqu'il fait affaires avec
le secteur financier. Pour bien fonctionner, le
systeme financier doit inspirer confiance a la fois
aux preteurs et aux emprunteurs afin de favo-
riser 1'epargne et 1'esprit d'entreprise de fagon
suffisante ; et les regimes de surveillance et de
reglementation en vue de proteger le public
contre la fraude, la diffusion de renseignements
trompeurs ou incomplets, la negligence et 1'ex-
ploitation remplissent evidemment un role impor-
tant pour creer et conserver ce climat de confiance .
En abordant cette partie de nos travaux, nous
nous sommes efforces de nous en tenir a
des recommandations qui repondent a ce besoin

sans en meme temps creer un legs de -rigidites
superflues et de reglements depasses, . qui enleve-
raient au systeme financier tout moyen de deve-
lopper ces facultes d'innovation vigoureuse et de
concurrence creatrice que nous tenons pour in-
dispensables . a son . succes .

Ceci nous conduit a la quatrieme et derniere
question majeure vers laquelle nos travaux ont
converge, celle extremement importante de la

capacite de notre syst6me financier de satisfaire
les besoins actuels et previsibles des preteurs et
des emprunteurs, d'une maniere efficace, souple,
equitable et novatrice . Un systeme financier effica-
ce ne doit pas seulement faciliter le transfert des

capitaux des entites excedentaires aux entites de-
ficitaires, mais doit aussi offrir bien d'autres ser-
vices essentiels au progres de la societe moderne,
notamment des moyens commodes et peu couteux
-de faire ses "paiements pour toutes sortes de trari-

sactions, et des services de garde des valeurs, de
fiducie et d'assurance . Si le syst6me financier ne
reussit pas a remplir l'une ou 1'autre de ces fonc-
tions, ou ne les accomplit qu'imparfaitement, il
aura pour resultat d'empecher une certaine somme
d'activites economiques de se realiser . A 1'extreme,
on peut concevoir une situation ou chaque entite
economique devrait equilibrer exactement son
revenu et sa depense, a moins de recourir au troc ;
il serait impossible de voir aucune specialisation
ou diversification a grande echelle avec un syst6me
aussi inefficace . D'une maniere semblable mais
beaucoup moins radicale, un regime financier qui

ne fournit pas la grande variete de valeurs,
d'equipes d'experts et de sources d'emprunts hau-
tement organisees que requiert notre economie
complexe, qui ne reussit pas a fournir aux preteurs
de grand choix de debouches dont ils ont besoin
pour leurs capitaux, ou qui ne fait tout cela qu'a
un cout trop eleve, un tel regime empeche fatale-
ment 1'emploi, la production et le rythme de
croissance d'atteindre leur potentiel . Il devient
plus risque, moins commode et moins remunera-
teur d'epargner, et 1'investissement en biens phy-

siques (qui absorbe plus du quart de la production
nationale et constitue 1'element le plus important
de la demande de capitaux) s'en trouve reduit s'il
y a impossibilite pure et simple de trouver des
capitaux, ou si des coOts exorbitants et des con-
ditions inacceptables sont imposes par les pre-
teurs.

Un syst6me financier qui manque de souplesse
produira des effets semblables ; si le syst6me est
divise en compartiments qui communiquent mal
entre eux et si les pressions en un point ne reus-
sissent pas a se transmettre ailleurs, certains em-
prunteurs ne pourront aller de 1'avant dans leurs
projets de depense pendant que certains preteurs
ne trouveront pas de debouches convenables
pour 'leurs capitaux . C'est egalement le cas dans

un syst6me qui n'est pas equitable envers certaines
classes d'emprunteurs ou d'epargnants ou envers
une region ou une localite du pays, parce qu'il ne
leur offre pas certains services financiers, ou qu'il
ne le fait qu'a des conditions inappropriees aux
.risques et-aux couts iinpliques . 11 se produira une
distorsion et un freinage semblables de 1'activite
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economique si les marches financiers ne sont pas
etendus, confiants en eux-memes, bien informes,
capables d'evoluer et sensibles aux fluctuations de
rendements et aux autres facteurs qui traduisent
constamment les changements dans les desirs de
la collectivite . Les institutions et les marches
financiers servent aussi de vehicule principal pour
diffuser les pressions de la politique financiere, et
s'ils ne refletent pas avec exactitude les variations
dans les avantages comparatifs de depenser en
biens et services tangibles et de placer en valeurs
financieres, le systeme financier entrave les auto-
rites qui s'efforcent surtout d'influencer le niveau
de 1'activite dans le monde physique .

Un systeme financier novateur ne fait pas que
repondre passivement aux besoins auxquels il

repondait hier ; au contraire, il s'efforce constam-
ment avec energie et un esprit inventif de satis-

faire la saine demande des preteurs et des em-
prunteurs, meme lorsque ceux-ci se presentent
avec des besoins inusites et sortant de la tradition .

Un esprit d'innovation toujours en eveil et vigou-
reux dans le systeme financier-pour imaginer de
nouvelles methodes d'accomplir de nouvelles
choses plutot que pour imaginer des motifs de ne
pas les faire-regne ordinairement le mieux dans
un climat qui n'empeche pas les membres du mi-
lieu de repondre aux occasions qui passent, ou la
concurrence sur les prix et sur le reste se fait trop
intense pour laisser place au confort, oit des
hommes honnetes aux idees neuves et imaginatives
peuvent se frayer un chemin facilement, et ou
les diverses categories d'institutions peuvent se
livrer mutuellement concurrence sur un pied

d'egalite et de llbert6.
Ce sont ces considerations majeures que nous

avons conservees A 1'esprit, avec egalement bien
d'autres problemes, dans 1'accomplissement de
notre mandat, qui nous commande :

ea) De faire enqu6te et rapport sur la structure et
les methodes d'op6ration du syst6me financier cana-
dien, incluant le syst8me bancaire et monetaire ainsi
que les institutions et les mecanismes concernes par
la circulation des fonds sur les march6s de capitaux ;
et

b) De faire des recommandations
(i) 'pour ambliorer la structure et les op8ra-

tions du systi'me financier et plus parti-
culi8rement,

(ii) au sujet de la Loi sur les banques, de la
Loi sur la Banque du Canada, de la Loi
sur les banques d'6pargne du Quebec, et
des autres lois fbderales concernees . =

Alors que la Commission Macmillan avait pu

borner son enquete aux seules affaires de banque
et A la monnaie, nous avons senti la necessite de
considerer dans toute son extension notre man-
dat dejh etendu . Nous avons naturellement con-
centre notre attention sur le systeme monetaire
et sur le role et les devoirs de la Banque du
Canada, dans le domaine des politiques ; mais
comme nous l'avons dej~ note, les problemes que
posent ces matieres ne peuvent etre examines
intelligiblement que s'ils sont places dans leur

contexte general . La politique monetaire agit en
tant que partie d'un adosage3, de politiques, et

ses potentialites doivent etre jaugees par rapport
A celles de ces autres politiques-fiscalite, taux
du change, etc . C'est pourquoi nous avons senti
que nous devions etudier au moins quelques-uns
des problemes les plus connexes A notre sujet que
ces dernieres politiques soulevent, sauf que nous
avons ete heureux de laisser A la tres competente
Commission royale sur la fiscalite le soin d'etu-
dier de pres les problemes de politique fiscale .

De la meme maniere, dans le domaine des struc-
tures institutionnelles, nous avons considere avec
soin les institutions financieres non bancaires,
pas seulement parce qu'elles sont devenues par
elles-memes une partie de plus en plus impor-
tante du systeme financier, mais aussi parce que
cette plus vaste perspective nous etait necessaire

pour bien apprecier le role des banques ~ charte

et des lois qui les regissent . Cependant, nous ne

pouvions evidemment esperer traiter de chacun

des aspects de 1'activite des institutions finan-
cieres qui sont affectes par les decisions des

autres entites economiques . Chaque fois que le

prix d'une denree quelconque varie, il survient
fatalement un changement dans les courants de

capitaux sur les marches financiers ; mais nous
avons borne nos etudes, concernant la participa-

tion dans le systeme de ceux qui ne sont pas des

financiers, A 1'examen de leurs sources et em-

plois principaux de capitaux et aux implications

.pour le systeme financier des principales ten-
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dances des prix et des volumes de production
qui se sont produites .

Une enquete comme la notre est naturellement
redevable au plus haut point envers bien des
gens pour 1'aide qu'elle en a reque. Nous avons
exprime ai lleurs notre gratitude envers nos dis-
tingues temoins du Canada et de 1'e tranger qui
nous ont apporte un concours des plus precieux .
Nous y avons aussi remercie les grandes associa-
tions d'institutions financieres et d'emprunteurs
ou preteurs primaires, ainsi que plusieurs de
leurs membres, pour les renseignements tres utiles
qu'ils nous ont fournis et les reponses qu'ils ont
donnees avec une ob ligeance et une cooperation
constantes aux questions sans nombre que nous-
memes et no tre personnel leur avons posees .
Sans compter les nombreuses etudes conduites
par no tre equipe de recherches, nous avons tire
des donnees importantes pour nos travaux des
110 memoires que nous avons regus et des te-
moignages fournis par de nombreux temoins du-
rant 69 jours d'audiences publiques tenues dans
11 villes a travers le Canada . Lorsqu'on consi-
d6re le tout, nous avons impose un lourd far-
deau aux institutions fin ancieres publiques et pri-
vees du Canada; nous osons esperer que leurs
efforts pour nous renseigner leur auront fourni
en meme temps l'occasion d'en apprendre un peu
plus sur e lles-memes .

Grace a leur aide, nous avons ete capables
d'etablir un certain nombre de nouvelles series sta-
tistiques et de faits connexes sur le syst 6me finan-
cier, qu'on trouvera pour la plupart au complet ou
resumes dans le present rapport, le tome de ses an-
nexes ou les etudes mentionnees tantot . Comme
regle generale, cependant, nous n'avons pas voulu
entreprendre de travaux statistiques trcs com-
plexes qu'on ne continuerait probablement pas
apres nous, a 1'exception de quelques recensements
speciaux, par exemple sur la gestion des po rtefeuil-
les des compagnies d'assurance-vie et sur les affai-
res des compagnies de fiducie a titre d'executeurs
testamentaires, fiduciaiies ou agents . Nous avons
aussi conduit quelques 'enquetes speciales par en-
trevues au sujet de la situation financiere des par-
ticuliers et , de leurs reactions vis-a-vis - les va ria-
tions du climat monetaire, ainsi qu'au sujet de

l'influence des fluctuations dans 'les conditions de

credit sur les entreprises et les gouvernements
provinciaux et municipaux. C'est par ces efforts
que nous avons pu graduellement mieux compren-
dre la nature des problemes qui devaient faire

1'objet de nos recherches, les saisir sous de nou-
veaux aspects et trouver des idees neuves sur les
moyens les plus propres a les resoudre .

Le long des deux annees et plus que nous avons
consacrees a notre mission, nous nous sommes
formule certains principes fondamentaux sans les-

quels nous n'aurions pu esperer faire un rapport
presentant la moindre sorte d'unite. Tout d'abord,
en abordant notre travail nous nous sommes effor-
ces de ne pas considerer seulement le temps pre-
sent. Nous avons plut8t cherche a regarder le
systeme financier et les politiques financieres dans
une perspective qui restera valable pour long-

temps, alors meme que nous les considerions a la
lumiere des problemes et des circonstances du
moment. Nous avons voulu etablir un ensemble
de principes et de solutions de portee generale
plut6t que prescrire pour nos maux actuels des re-
mcdes specifiques qui peuvent s'averer demain
inutiles et memes nuisibles . A cette fin, nous n'a-
vons pas voulu faire des recommandations a plai-

sir, chercher a tout chambarder, ou proner la
fondation de nouvelles institutions privees on gou-
vernementales afin de satisfaire des besoins mal
servis presentement . En ce dernier cas, nous
avons prefere recommander des changements
moins radicaux touchant les coutumes, les lois ou
les politiques en vigueur, sauf les cas on cela s'a-
vererait un remcde inefficace . Lancer de"nouvel-
les institutions est d'une facilite impressionnante
sur le papier, mais nous pensons que d'encourager
les institutions actuelles a s'orienter selon les de-
sirs de la collectivite qu'elles servent s'averera en
pratique plus fructueux en longue periode pour
corriger les lacunes des mecanismes financiers .

Nous croyons aussi que les Canadiens veulent
avoir la liberte fondamentale d'organiser leurs
transactions financieres avec un minimum d'en-
traves, et nous avons entrepris notre tache dans
cet esprit . Dans 1'ensemble, nous en sommes ar-
rives a conclure qu'un regime de prix etablis li-
brement donne de bons resultats pour repartir ef-
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ficacement les ressources selon l'usage qu'on en

desire faire . Nous ne considerons cependant pas
des marches libres comme une fin en soi, et nous

realisons que les gouvernements peuvent vouloir
en modifier les mecanismes pour des motifs so-
ciaux et politiques superieurs, par exemple, afin
d'influer sur le niveau de 1'activite economique,
pour corriger la repartition des revenus au sein
de la collectivite, pour accorder des subventions,
ou pour remedier a des lacunes qui pourraient
autrement apparaitre dans le systeme financier .
Nous n'avons donc pas hesite a recommander de

modifier le regime de marches libres la oil il sem-
ble donner des resultats pauvres, douteux ou no-

cifs ; mais d'autre part, nous avons senti qu'il est
generalement preferable de trouver les moyens de
faire mieux fonctionner le marche que de penser
ameliorer les barrages artificiels qui entravent la
circulation des capitaux en y ajoutant un nouvel

ensemble de barrages de notre conception. De la

meme maniere, la oIl nous avons vu des indices
d'une concurrence insuffisante sur les prix, de
pratiques monopolistiques, ou d'un danger de
concentration excessive du pouvoir financier,
nous avons tente d'y remedier en proposant des
mesures qui tendent a augmenter la concurrence
plutot qu'en delimitant des chasses-gardees addi-
tionnelles d'oa certaines classes d'institutions se-

raient exclues . De toute fagon, nous ne sommes

adeptes d'aucune doctrine particuliere de fagon
dogmatique, et ce n'est que la perspective de leur
contribution possible aux grands objectifs econo-
miques recherches par le public canadien qui
nous a inspire les recommandations que nous for-

mulons dans ce rapport.
Enfin, nous avons entrepris notre mission en

ayant pleinement conscience que nous vivons dans
un $tat de type federatif, que les besoins financiers
des differentes regions du pays sont de natures
diverses, et que le gouvernement central et les
gouvernements provinciaux devront toujours se
partager dans une certaine mesure le devoir de
reglementer le systeme financier . Nous avons na-
turellement desire eviter la fragmentation trop
poussee de notre systeme financier, et nous avons
.senti le besoin de plus d'uniformite en certains

domaines; mais nous avons desire tout autant

eviter de faire des recommandations qui amene-
raient une centralisation outree du systeme . Com-

me quelques-unes de nos recommandations peu-
vent toucher a des matieres subtiles de droit
constitutionnel que nous n'avons pas autorite
pour trancher, nous nous en sommes tenus a
indiquer en termes generaux les domaines qui
semblent demander 1'intervention des legislateurs
~#ederaux, et ceux qui impliquent les lois provin-

ciales ou appellent les gouvernements a cooperer .

ORGANISATION DU RAPPORT

Nous avons distribue la matiere de ce rapport

en trois groupes de chapitres. Le premier traite
des besoins financiers des emprunteurs et preteurs

primaires et des principales sources de leurs fonds.

Cet ensemble de quatre chapitres porte successi-
vement sur le financement des individus, le finan-
cement des entreprises, le recours des gouverne-
ments aux marches de capitaux et le role des
capitaux etrangers ; nous nous efforgons d'y indi-
quer quelques-uns des problemes que ces sujets

soulevent . Un second groupe de chapitres traite
des institutions et des marches financiers, decrit
leurs fonctions dans 1'economie, souligne quelques

lacunes dans leurs operations, et presente nos
principales recommandations dans ce domaine .

Il commence par une discussion generale sur les
structures institutionnelles, suivi par une serie de
chapitres sur les banques a charte, les banques
d'epargne du Quebec, les caisses populaires et
les credit unions, et les compagnies de fiducie et

de prets hypothecaires ; viennent ensuite des cha-
pitres sur les compagnies de finance et de petits

prets, sur les structures speciales dans le domaine
du credit a la petite entreprise, a 1'agriculture et
a 1'exportation, et sur les institutions plagant a
longue echeance-compagnies d'assurance, socie-
tes d'investissement et caisses de retraite ; suivent

les chapitres sur le marche des prets hypothecaires,
le marche des devises, les marches monetaire et
d'obligations, les bourses et la reglementation
du commerce des valeurs mobilieres . Nous

concluons dans les chapitres 18 et 19 par
un ensemble de recommandations generales
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visant a rehausser 1'eflicacite des institutions de
caractere bancaire et 1'intensite de leur concur-
rence ainsi qu'a changer le regime de reglemen-
tation et de surveillance qui les regit .

La troisieme partie du rapport traite de la
politique financiere et de son influence sur 1'econo-

mie et sur le systeme financier . Le premier cha=
pitre porte sur les objectifs de la politique et sur .
les resultats qu'elle a obtenus dans le passe, nous
tentons ensuite d'evaluer 1'efficacite des politiques
financieres et leurs limites dans une serie de
chapitres portant sur les effets de la politique mo-
netaire et de la gestion de la dette sur la depense ;

sur les methodes d'application des politiques mo-
netaire et de gestion de la dette; sur la politique
financiere internationale; et sur la politique fiscale .
Puis viennent deux chapitres traitant du choix des
politiques et de leur coordination, et du role et
des devoirs de la Banque du Canada au sein de

cette structuration de 1'ensemble de la politique .
Nous concluons par une breve evaluation finale du
systeme financier et par un rappel des points les
plus importants de nos recommandations et des
raisons qui les ont inspirees, que nous avions
relies a nos analyses et a nos descriptions partout
ou c'etait possible tout au long de notre rapport .



CHAPITRE 2

LA SITUATION FINANCIERE DES PARTICULIER S

La principale fonction du systeme financier est
de canaliser les capitaux des unites economiques
excedentaires-les preteurs primaires-vers les
unites deficitaires-les emprunteurs primaires .
Ainsi, avant de considerer les institutions et les
marches financiers, jetons un coup d'ceil sur la
situation et les besoins financiers de ces emprun-
teurs et preteurs primaires et sur leurs rapports
avec 1'ensemble du systeme financier . Commen-
qons par le secteur des personnes, puisque ce sont
les besoins individuels et collectifs des particuliers
que les autres categories de preteurs et d'emprun-
teurs ont pour but final de satisfaire. Apres que
nous aurons etudie le secteur des entreprises et
celui des gouvernements dans les deux prochains

chapitres, nous terminerons cette partie du rap-

port par un bref examen du role des etrangers
pour fournir des capitaux A 1'ensemble de 1'eco-
nomie nationale, on pour en obtenir de celle-ci .
11 convient de noter que la ligne de demarcation
entre les unites economiques financieres et .non
financieres n'est pas toujours discernable--cer-
tains particuliers ou certaines entreprises qui ne
conduisent pas principalement des affaires de

nature financiere font beaucoup de transactions
qui ont trait A leur actif et passif financiers. Ce-
pendant, il reste exact, dans 1'ensemble, de faire

une distinction entre les unites non financieres-
celles qui font la reelle depense dans 1'economie-

et les intermediaires et marches financiers .
La nature de notre systeme financier n'est evi-

demment qu'un seul des facteurs essentiels qui

influent sur les formes et le volume de la depense

des unites non financieres, au Canada comme
dans d'autres pays . Cependant, nous devons con-
siderer surtout les besoins de prets et d'emprunts
des principaux secteurs de 1'economie-qui de-
coulent des decisions de consommer, d'investir ou
d'epargner que prennent les diverses unites-et la
question de savoir si notre systeme financier satis-
fait ces besoins en evolution de maniere efficace .

Cela ne veut aucunement dire que les emprun-
teurs aient le droit d'obtenir des capitaux pour
des projets mal inspires ni qu'ils doivent toujours
beneficier de faibles taux d'interet ; cela ne veut
pas dire non plus que les preteurs aient toujours
le droit de recevoir des taux eleves . Mais cela
signifle qu'il ne devrait pas etre couteux ni trop
difficile de preter ou d'emprunter des capitaux et

que les taux obtenus ou verses devraient refleter

equitablement les risques courus et les frais assu-
mes, ainsi que les offres et les demandes en con-

currence sur les marches de capitaux . Generale-
ment, le niveau des taux et 1'abondance des
capitaux dans 1'economie devraient refleter les ten-

dances fondamentales de 1'epargne et de 1'investis-

sement, et le volume des ressources reelles qui
sont disponibles . Ainsi, si la demande d'investis-

sement est plutot elevee, ou le desir d'epargner
plutot faible, les taux d'interet auront tendance A
etre ' eleves et inversement. De meme, les taux
manifesteront une plus forte tendance A la hausse
lorsque les ressources reelles seront complete-

ment employees, toutes autres choses restant in-
changees, que lorsque 1'economie ira au ralenti .
Nous examinerons plus loin ces questions, ainsi
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que 1'influence des politiques financieres sur la

depense. Dans la presente partie, nous concen-
trons notre attention surtout sur les modes de
financement au sein de 1'economie, et nous cher-
chons a determiner s'il y a des secteurs oa le

systeme financier ne repond pas aux besoins legi-
times d'une maniere efficace et equitable, oil il
fausse les courants de la depense, ou bien ou il
tend a entraver certaines activites economiques
utiles pendant que des ressources reelles demeu-

rent inemployees .
Comme les depenses des consommateurs repre-

sentent environ les deux tiers de la depense natio-
nale, le secteur des particuliers merite une atten-
tion speciale dans toute etude de l'origine et de
1'emploi des capitaux sur le plan national. Le taux

d'accumulation de la richesse par les menages,
et la forme dans laquelle ils conservent leur actif

et contractent leurs dettes, ont-comme c'est le
cas pour les entreprises-d'importantes repercus-
sions sur le rythme, la stabilite et la nature de la

croissance du reste de 1'economie aussi bien que
pour le bien-etre des menages eux-memes .

Par certains aspects an moins, les menages
s'apparentent aux entreprises ; ainsi, ils peuvent
obtenir les nombreux biens et services dont ils
ont besoin, soit en les achetant, soit en les

produisant . Tout comme les entreprises, ils ont

avantage, quand ils produisent eux-memes, a
employer la methode la moins couteuse. Es pro-

duisent une gamme variee de services : l'abri, le
restaurant, la garderie, la buanderie, le transport,
1'education, les achats et le divertissement, pour

n'en nommer que quelques-uns' . L'emploi de

biens d'investissement, y compris des biens de
consommation durables, facilite la production de
ces services, et il est avantageux d'utiliser ces ca-
pitaux lorsque les benefices qui en decoulent de-
passent les frais de leur financement, meme si la
production qui en resulte n'est pas ecoulee sur le

marche .
En plus des capitaux fixes, les menages ont

normalement un actif disponible sous forme d'a-
voirs liquides, de creances courues et de fournitu-

.' Toutefois, la valeur de ces services n'entre pas dans le
calcul que l'on fait du P .N.B ., 5, 1'exception du loyer
imput6 quant aux maisons occupbes par leur propri6taire .

res ; les creances courues proviennent du fait que

les salaires et les revenus de placement sont per-
gus periodiquement . Les menages detiennent aussi

d'autres placements externes sous forme d'obli-
gations, de prets, d'actions, de participations a

des entreprises non constituees en compagnies et
d'immeubles, ainsi que sous forme de contrats

d'assurance-vie, de rente ou de pension2 .

Comme les entreprises, les menages peuvent

financer leur actif de plusieurs fagons . Les epar-

gnes a meme le revenu courant constituent la
principale source de capitaux des menages, et

sont comparables aux profits reinvestis des entre-

prises . Les comptes ouverts payables en fin de
mois, comme le credit commercial, constituent

une source flexible de capitaux et ont l'avantage
de separer 1'achat du paiement . Les menages uti-

lisent aussi considerablement le credit a tempe-
rament, a moyen et a long terme, notamment lors-

qu'ils doivent faire des immobilisations . Lorsque

1'emprunt fait monter le revenu reel, il peut faire

augmenter 1'epargne et non seulement la consom-

mation .

Le graphique 2-1 indique en chiffres absolus

1'epargne nette des particuliers au Canada au
cours de 1'apres-guerre (1'accumulation de stocks

agricoles non comprise) et montre aussi le rap-
port de cette epargne au revenu disponible des

particuliers, soit le revenu des particuliers apres

impots . Bien que le chiffre de 1'epargne des parti-

culiers (determinee apres avoir deduit la depense
du secteur pour 1'achat de biens durables) soit un

residu sujet a une assez large marge d'erreur

d'estimation, et bien que le total fluctue beaucoup
d'une annee a 1'autre, le graphique montre que
1'epargne des particuliers s'est considerablement

accrue pendant cette periode . On constate des

diminutions prononcees de 1'epargne en montant

absolu et en pourcentage pendant les annees de
forte demande des consommateurs telles que 1947,
1950 et 1955, mais sur plus longue periode, la

2 Une richesse particulibre du m€nage, c'est la valeur
escompt6e du travail que ses membres fourniront. Cette
valeur peut etre plusieurs fois plus consid6rable que la
richesse financii ;re du mbnage et elle peut avoir des chances
de s'appr6cier jusqu'~ la retraite .
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Graphique 2- 1
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1 . Sur la base des comptes nationaux, excluant les fluctuations des . stocks agricoles .

moyenne des epargnes se tient entre 6 .5 et 7.0 p.
100 du revenu disponible . (Pour 1'ensemble de la

~ periode, ce taux s'est tenu a 6 .6 p. 100; il a ete de
6.8 p . 100 de 1957 a 1962 .) Ces chiffres sont a
pen pres comparables a ceux que 1'on voit aux
ttats-Unis et excedent ceux de bon nombre
d'autres pays : ils infirment donc 1'assertion que les
Canadiens epargnent peu . Cependant, le taux cou-
rant est inferieur au taux exceptionnellement elev6

-de 1'apres-guerre immediat, alors que les taux de

1'epargne ont pu etre influences par la penurie de
biens offerts sur le marchts.

- Il est int€ressant de noter que depuis la fin de
la guerre, 1'6pargne des particuliers a fourni en-
viron le quart des capitaux requis pour financer

les investissements des entreprises et les besoins
financiers des gouvernements3 . Le solde est pro-
venu du secteur meme des entreprises, par auto-

~ financement, ou des etrangers . Au d6but de 1'a-
pres-guerre, alors que 1'epargne etait elev6e, que
les gouvernements realisaient des surplus consi-

derables et que les investissements des entreprises
etaient comparativement has, 1'6pargne des parti-
culiers repr6sentait une proportion anormalement

.6lev6e du total, se tenant a plus de 40 p . 100 en
moyenne . Entre 1950 et 1954, cette moyenne a

e Ceci inclut les investissements en immobilisations, 1'ac-
cumulation de stocks, les investissements en maisons d'habi-

_tation et les d6ficits ou les surplus des gouvernements ; les
surplus des gouvernements, durant les ann8es of il y en a
eu, ont 8t6 soustraits du total.
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ete d'environ 20 p. 100, puis elle a flechi d'une
faeon marquee a 13 p . 100 en 1955 et 1956; des
surplus gouvernementaux moderes reduisaient
alors 1'ensemble des besoins financiers, mais les
investissements des entreprises etaient exception-
nellement eleves . Ceci, s'ajoutant a l'insuffisance
relative de 1'epargne des particuliers, explique, du

moins en partie, pourquoi le recours aux capitaux
etrangers prit une importance considerable au
cours de ces annees-la . De 1958 a 1962, la pro-
,portion . a monte de nouveau pour atteindre pres
de 25 p. 100, en depit de deficits gouvernemen-
taux d'envergure ; cette situation reflete une aug-
mentation des taux de 1'epargne des particuliers et
un certain flechissement des investissements des
entreprises . Ainsi, 1'epargne nette des particuliers
continue d'etre une importante source de capitaux
pour les autres secteurs de 1'economie .

LA SITUATION FINANCIERE DES MENAGES

On connait bien les principaux traits du finan-
cement de la consommation durant la periode
d'apres-guerre : les consommateurs sortirent de la
guerre en possession de grandes sommes d'argent
et de valeurs liquides, surtout sous forme de va-
leurs Atat, comme resultat des finances de guer-
re. Le pret a la consommation etait d'un volume
anormalement bas, a cause principalement des
bons revenus du temps de guerre conjugues a la
penurie de biens de consommation durables . C'est
ainsi que le pret a la consommation en cours en
1946 ne s'elevait qu'a 388 millions de dollars,
soit 4 .5 p . 100 du revenu disponible des particu-
liers, et que le pret hypothecaire en cours sur mai-

sons d'habitation etait bien inferieur a un milliard .

Cet etat de choses se transforma du tout au tout
par suite de la vigueur de la conjoncture et des

revenus de 1'apres-guerre et a cause de 1'intensit6
des besoins insatisfaits accumules durant la crise

et la guerre . Les changements technologiques et
la rarete de la main-d'ceuvre contribuerent aussi a

pousser les consommateurs a accroitre leurs pos-

sessions en appareils de television, tourne-disques,
lessiveuses et bien d'autres sortes de biens dura-

bles . Aussi, le volume des prets a la consommation
se multiplia par 'onze et representa 16 .2 p. 100 du

revenu disponible en 1962, tandis que 1'essor de

la construction de maisbns et la multiplication
du nombre de proprietaires de leur foyer fit grim-
per la dette hypothecaire sur maisons au dela de
10 milliards . Cette evolution recut un grand sti-
mulant de la concurrence de plus en plus intense
entre les institutions de prets, ainsi que du deve-
loppement de nouvelles methodes de preter qui,
en reduisant les risques des preteurs, rendif le

credit accessible a une grande partie de la popu-
lation qu'on avait pas jusqu'alors consideree di-
gne de credit.

Meme si on connait assez bien les principaux
traits de cette croissance marquee du stock phy'si-
que de biens menagers-et ceux de la croissarice
parallele de la dette des consommateurs-nos
statistiques sont pratiquement inexistantes sur les
details de 1'actif et du passif financier des con=
sommateurs . Nous esperons que les autorites fe-

derales accorderont priorite a la tache importante
d'etablir une serie complete de comptes qui reve-
lera le detail des portefeuilles financiers par clas-
ses de valeurs et secteurs de la population : En
1'absence de tels renseignements, nous avons en-
trepris une enquete sur les finances des menages,

qui a ete executee par une maison privee d'en-
quete en collaboration avec notre personnel, et
des fonctionnaires du B .F.S . auxquels nous vou-
lons exprimer notre appreciation pour leurs pre-
cieux conseils et secours . On a procede a des en-
trevues dans Sept regions metropolitaines de cinq
provinces, en suivant un questionnaire detaille,

et on a obtenu la reponse de 1 ;221 menages' .
Nous avons malheureusement ete dans 1'impossi-

-bilite d'etudier completement les renseignements

obtenus dans le temps dont nous disposions ; mais
cette enquete a servi de base a une grande partie
des commentaires qui suivent, bien qu'elle ait d13
porter necessairement Sur la situation recente plu-

tot que sur 1'evolution survenue durant toute la
periode d'apres-guerre .

Comme il est indique aux dernieres lignes des
tableaux 2-1 et 2-2, le menage moyen couvert
par 1'enquete avait un revenu de $5,900, un ac-
tif de presque $20,500, des dettes pour $3,60 0

• On trouvera au volume des annexes une description
dEtaill6e de 1'enqu6te et de ses r6sultats .
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TABLEAU 2-1

R1rPARTITION DES MENAGES SELON LE NIVEAU DES REVENUS ET DE L'ACTIF TOTAL,
. AVEC QUELQUES-UNES DE LEURS CARACT$RISTIQUES ,

.SEPT RtGIONS M$TROPOLITAINES", VERS LA FIN DE 1962

Pour-cent
du tota l

des mbnages

Revenus de 1961 (dollars)
moins que 3,000. . .. . .. . . . : . . . : : .. . . .
3,000- 4,999. . . . . . . . . .. . . . : . . . . .. . . . :.
5,000- 6,999. . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . .
7,000-,9,999. . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . .

10,000-14,999 . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . .
15,000 et plus. . .. . . .. . .. . . . . . . .. . . . . . . . .

Act if total (dollars)
0.

:-*-
. . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

1 999. . . . . . . . . . . .: . . . . . . . .. . .
1,000= 4,499 . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . .
4,500- 7,499 . .. . . . . . . . . .... . . . . . . . . .
7,500- 9,999 . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .

10,000-14,999. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .
15,000-24,999 . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .
25,000-49,999 . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .
50,000-99,999 . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .

100,000 of 51us . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .

TOTALB. . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .

15'.2
32 .1
24 .9
16 .6
7 .0
3 . 1

5 .3-
20 .0
13 .8
4 .0
2.4
9 . 4

35 .2•
13 .4
3 .8
2 .8

100.0

Actifb

3,977
8,968
15,422
29,644
47,031
143,904

317
2,310
5,682
8,424

12,574
-19.,151
33,675
69,18 3

233,790

20,421

MOYENNE PAR MENAG E

Dettesc Richesse
- nette _.

Revenus Nombre
de .membres

Age du
chef d. . ._

574
1,772
3,927
6,162
8,053
9,85 8

280
346
251
44 9

V,089
3,676
5,735
7,496
5,553
15,44 1

3,591

dollars

3,402
7,196

11,494
23,483 •
38,978

134,047

-280
- 29
2,059
5,233
7,335 .
8,89 8

-13,416
26,179
63,63 1

218,349

16,830

1,911
4,064
5,764
8,126

11,490
23,272

2,513
3,764
4,663
4,863
4,738
4,76 8

"6,431
8,428
10,353
17,58 7

5,910

-2 .4
3 .4
3 .6
3 .7
4 .0
4 . 0

2 .9
3 .5
3 .1
3 .0
3 .1
3 .7
3 .5
3 .7
3 .2- .
3 . 4

3.4

49
42
43-
45
47
49

47
39
40
44
47
46
46
48
53
5 3

4 5

•"Halifax-Dartmouth, MontrBal, Qubbec, London, Toronto, Winnipeg et Calgary
. -bComprend depbts, obligations, pr@ts, actions, intBr@t dans les affaires personnelles, immeubles do rapport et foyers possfdes (in-

cluant chalets de campagne).

oEmprunts hypotht'caires, A temp8rament et autres, sauf les comptes ouverts .
aOn a d6clare seulement la cat6gorie d'8ge . Le calcul de rage moyen repose sur les Ages reprbsentatifs donnFs dans la partie sup6rieure

du tableau 2-2. '

eInclus 1 .0 p . 100 de 1'ensemble des m6nages non repartis selon le niveau des revenus .
.SouRce : Commission royale d'enqu@te sur le syst8me bancaire et financier, EnquEte sur les consommateurs, 1962.

et une richesse nette de $16,800 . Du cote de
1'actif, ces chiffres ne comprennent .pas la -valeur
des biens durables et du mobilier du menage ni
celle des polices d'assurances et des contrats de
rente, sauf les credits de retraite retirables ; ils
ne comprennent pas non plus la possession de
numeraire, qui est un element negligeable . Du
cote du passif, les sommes dues en comptes ou-
verts ne sont pas comprises ; selon d'autres sour-
ces de renseignements, cette dette representerait
moins de $100 par menage . IIest difficile d'es-
timer la valeur des biens menagers et des polices
d'assurance-vie ; mais les renseignements fournis
par ~1'enquete et d'auttes sources ;indiquent que

la valeur moyenne par m6nage de 1'automobile
tstait d'un peu plus que $1,000, et celle de sept
autres categories de biens durables d'usage cou-
rant depassait $300 dans 1'ensemble . Selon les
statistiques nationales, la valeur acquittee des
polices d'assurance-vie et des pensions 8tait d'en-
viron $1,150 par menage . Donc, en ajoutant ces
chiffres et la valeur des autres meubles au total,
1'actif moyen du m6nage monte A pres de
$23,000 et sa richesse nette depasse $19,000 .
Ces resultats devraient etre assez fideles, car
1'echantillon a tSte fait avec soin pour representer
la population urbaine ; mais des erreurs et des
omissions tstaielit inevitables, et certains chiffres
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T,►Bt.c,►u 2-2

R2`.PARTITION DES MENAGES SELON L'AGE ET L'OCCUPATION DU CHEF
AVEC QUELQUES-UNES DE LEURS CARAC MRISTIQUES,

SEPT REGIONS MI✓TROPOLITAINES•, VERS LA FIN DE 1962

Pour-cent
du total

des mbnage s

lge-annEes
29 et moins .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .
30-39 . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .
40-49 . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .
50-(4 . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .
65 et plus. . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. ..

Occupation
Professionnels. . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .
Hommes d'affaires. .. . . . . .. . . . . . . . . .
Employc's . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Vendeurs. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . ..... . . . . . .
Ouvriers qualifi8s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Ouvriers non qualifibs. . . . . . .. . . . . . .
Retrait8s. . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . .
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... .. . . .

TornL. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . .

13 .9
28.5
24.0
24 . 5
9 . 1

9 .1
10 .5
13 .0
7 . 2

35 .8
10 .3
5 .5
8 . 5

100.0

Actifb

5,977
14,728
23,726
29,317
27,59 8

31,678
64,049
12,450
18,393
12,301
7,37 6

23,878
16,50 5

20,42 1

Voir tableau 2-1 pour les notes et l'indication des .sources .

1,949
4,662
4,860
3,046
856

Dettes° I Richesse Revenus
nette

dollar s

semblent avoir W sensiblement sous-estim6s . LA
oa les r6sultats ne concordent pas avec d'autres
sources de renseignements, nous attirerons 1'at-
tention du lecteur sur le fait au fur et a mesure
de nos commentaires .

On constate de grands ecarts de part et d'autre
de ces moyennes: quelque 5 p . 100 des m6nages
d6clarent qu'ils ne possMent aucune des sortes
de biens consid6res dans 1'enquete, et 3 p . 100
ont un actif de $100,000 ou plus6. Neanmoins,
il se d6gage un tableau assez coh6rent de cette
enquete . Plus le menage a un revenu eleve -et
donc plus est grande sa capacit6 d'6pargner et
de porter des dettes-plus il a d'actif, de dettes
et de richesse nette . De plus les diff6rences de
situation sont en rapport 6troit avec 1'age du chef
du m6nage: 1'actif augmente jusquI 1'age de la
retraite et puis diminue, bien que la richesse

nette continue de grandir lentement . D'un autre

6 Aucun m8nage n'a d6clar6 avoir de dettes de cet ordre
de grandeur et seulement 0 .1 p . 100 a d6clar6 avoir des
dettes de $50,000 A $99,999 .

5,508
8,067
2,550
5,246
3,015
2,38 5

764
1,83 3

3,591

MOYENNE PAR MENAGE

4,027
10,066
18,867
26,271
26,742

26,170
55,98 2
9,899
13,147
9,286
4,99 0

23,113
14,672

16,830

4,605
6,098
6,488
6,234
4,90 9

9,395
9,683
5,529
6,332
5,321
4,007
4,316
3,623

5,910

Nombre
de membres

3.0
3 .9
4.0
3 .0
2 . 1

3 .7
3 .7
3 .0
3 .8
3 .6
3 .5
2 .3
2 . 9

3 .4

Age du
chef a

25
35
45
57
70

42
44
42
43
42
45
68
5 0

45

c6t6, les dettes atteignent un maximum dans la

catrsgorie d'age de 40 A 49 ans, c'est-~-dire tant

que le m6nage grossit son stock de biens phy-
siques et d6fraie 1'rsducation de ses enfants . A
mesure que les plus jeunes membres de la fa-

mille commencent A travailler et quittent le foyer,
les dettes diminuent assez rapidement, autant A

cause des obligations contractuelles d'amortir les

prets hypoth6caires ou h temp6rament que parce
que des remboursements rapides sont avantageux

en soi et du point de vue fiscale . La profession

du chef de famille ou le nombre de membres du

m6nage n'influence pas la nature g6n6rale de ce
tableau, bien qu'ils influencent le niveau du re-

venu, de 1'actif, des dettes et de la richesse nette

du m6nage .

° Comme le loyer du foyer dont on est propri6taire
constitue un revenu implicite non imposable, il est habi-
tuellement avantageux de vendre des titres A valeur fixe-
meme s'ils donnent un rendement brut 6lev6-pour rem-
bourser une hypoth8que dont on doit acquitter lea int6rEts
hL meme son revenu aprbs impSt . C'est surtout le cas de
ceux qui sont sujets aux taux d'imposition plus 8lev6s.
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Les tableaux 2-3 et 2-4 fournissent une r6par=
tition plus d€taillee des cat6gories d'actif et de
passif des m6nages . L'actif liquide y est dtsfuii
comme 6tant les despots de toutes sortes et les .
obligations d'8pargne du Canada, tandis que la
cat6gorie «autres placements rapportant de 1'ar-
genta comprend toutes les autres obligations, les
prets _ A des tiers, les actions, les participations
dans les affaires privees et les immeubles de
rapport. tvidemment, cette derniere categorie
contient des valeurs parfois assez liquides, mais
nous avons cru A propos de les grouper s6pare-
ment de la premiere cat6gorie. Du coto des dettes,
tous les emprunts non hypoth6caires qui deman-

TABLEAU 2-3

dent des paiements mensuels sont class6s avec
la dette A temperament et le reste des emprunts
non hypoth6caires parait sous la rubrique aautres
dettesA .

Le tableau montre que l . . . ossession d'un foyer
(incluant les chalets A la campagne) constitue 1'ac-
tif le plus important, reprtssentant 49 p . 100 du to-
tal de 1'actif d6clar6. Si nous avions pu estimer la
valeur du mobilier et des biens durables, la pro-
portion de 1'actif reliee A la possession d'un foyer
aurait pu paraitre plus forte, meme en tenant
compte de la valeur des autres biens non inclus
mentionnes tantot, les polices d'assurance-vie et
les rentes ordinaires. Plus le revenu est eleve,

STRUCTURE DES BILANS DES M$NAGES, SELON LE NIVEAU DES REVENUS ET DE L'ACTIF TOTAL, .
SEPT REGIONS M$TROPOLITAINES", VERS LA FIN DE 1962

(en pour-cent de 1'actif, sauf indication contraire)

Actifb PassiP et richesse nette

Autre HypothPques
-

,
Succes- C €di t

a
Foyers r

Li uide°
q

oportant sions ,
fiducies, ~~

Total
(dollars)

sur
foyers

su r
immeu-

~
temp6-

Autre Total
Richessa

nettede
1'argent'

pensionsr
S g

pos- bles de rament "
s6d6se rapport

Revenus de 1961 (dollars)
moins que 3,000 . . . . . . .. . . . . . . 18 .8 10 .2 1 .0 70 .1 3,977 7 .8 - 4 .0 2 .1 13 .9 86 . 1
3,000- 4,999: . . . . . . .: . .. .. . . . . 13 .8 20 .2 4 .6 61 .4 8,968 15 .8 0 .2 2 .9 0 .8 19 .8 80 . 2
5,000- 6,999. . . . . . . .. . .. . . . . . . 11 .8 . 21 .5 7 .3 59 .4 15,422 19 .3 1 .9 1 .7 1 .3 24 .2 75 . 8
7,000- 9,999. .. . . : . . . . .. . . . . . . 10 .0 26 .1 5 .1 '58 .8 29,644 17 .0 1 .4 1 .0 1 .4 20 .8 79 . 2

10,000-14,999. . . . . . . . . . .. . . . . . . 8 .7 35 .9 11 .4 44 .0 47,031 12 .0 3 .2 0 .8 1 .1 17 .1 82 . 9
15,000-et plus . . . . . . . . . . .. . .. . . . 7 .0 68 .3 2 .3 22 .3 143,904 5 .0 0 .8 0 .7 0 .9 7 .3 92 . 7

Actif total (dollars)
0. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . .. . . . - - - - - - - - - - -
1- 999. . . . . . . . .. . .. . . . 82 .5 2 .6 14 .7 0 .2 317 - - 93 .4 15 .8 109 .2 = 9 . 2

1,000- 4,499. . . . . . . . .. . .. . . . 51 .7 10 .9 33 .3 4 .1 2,310 - - 9 .4 1 .4 10 .9 89 . 1
4,500- 7,499. . . . . . . . .. . .. . . . 43 .7 28 .0 15 .2 13 .2 5,682 - - 5 .2 . 2 .6 7 .9 92 . 1
7,500- 9,999 . . . . . . . . .. . .. . . . 21 .9 19 .0 6 .8 52 .3 8,424 7 .7 - 3 .2 2.0 12 .9 87 . 1

10, 000-14, 999. . . . . . . . .. . .. . . . 9.7 7 .4 3 .9 79 .0 12,574 26.6 0 .1 2 .1 0 .4 29 .2 70 . 8
15,000-24,999. . . . . . . . .. . .. . . . 7 .8 5 .4 4 .8 81 .9 19,151 27 .1 0 .4 1 .4 1 .1 29 .9 70 . 1
25,000-49,999. . . . . . . . .. . .. . . . 12 .5 17 .8 5 .7 64 .1 33,675 18 .5 1 .2 0 .7 1 .9 22 .3 77 . 7
50,000-99,999. . . . . . .: .. . .. . . . 13 .2 44 .8 5 .6 36 .4 69,183 4 .8 2 .2 0 .4 0 .6 8 .0 92 . 0

100, 000-et plus. . . . . . . . .. . .. . . . 6 .1 72 .7 4.3 . 16 .9 233,790 2 .4 3 .1 0 .3 0 .8 6 .6 93 . 4

Moyenne par mdnagel . . .. . .% 10 .6 35 .2 5 .5 48 .8 100 .0 13 .5 1 .6 1 .3 1 .1 17 .6 82 . 4
" " E 2,156 7,183 1,118 9,964 20 .421 2 .752 331 274 234 3,591 16,83 0

"mVoir tableau 2-1 ; aDbpBts et obligations d'bpargne du Canada ; "AuVes obligations, pr@ts, actions, int6r@ts dans les affaires person-
nelles, immeubles de rapport ; rCrbdits de retraite retirables ; actif et int8r@t dans le capital ou le revenu des successions et fiducies ;
gComprend maisons pour fins de r6cr8ation ; bPr@ts non hypothtcaires remboursables par versements mensuels ; 'Comprend 1 .0 p. 100
de l'ensemble des m6nages non r6partis selon le niveau des revenus .

SouxcE : Commission royale d'enqu@te sur le syst8me bancaire et financier, EnquEte sur les consommateurs, 1962 .
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TABZ.snu 2-4

STRUCTURE DES BILANS DES M$NAGES, SELON L'AGE ET L'OCCUPATION DU CHEF,
SEPT REGIONS M$TROPOLITAINESB, VERS LA FIN DE 1962

(en pour-cent de 1'actif, sauf indica tion contraire)

Actifb Passifo

_ Autre,
S cces-

Hypoth8ques
6di tCrap- u

Fo crs
r

Liquide° portant
sion s

fiducies,
pos- Total

(dollars)
sur

foyers
sur

immeu-
a

temp6-
Autre Total Richesse

nettede
I'argente

pensions'
s 6d6s a

pos- bles do rament"
s6d8sa rapport

.4ge-ann.ses
29-et moins . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 .3 27 .9 15 .5 44 .3 5,977 21 .5 0 .3 6 .5 4 .3 32 .6 67 . 4
30-39 . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 8 .2 27 .1 4 .5 60 .2 14,728 26 .4 1 .2 2 .2 1 .9 31 .7 68 . 3
40-49 . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 7 .1 31 .7 6 .2 55 .0 23,726 16 .3 2 .0 1 .1 1 .0 20 .5 79 . 5
50-64. . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 12 .0 42 .5 3 .7 41 .8 29,317 6 .6 2 .2 0 .8 0 .8 10 .4 89 . 6
65-et plus . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 17 .7 38 .0 7 .2 37 .1 27,598 2 .4 0 .3 0 .2 0 .3 3 .1 96 . 9

Occupation
Professionnels . . . . . . . . . . . . . . 11 .2 34 .7 4 .4 49 .7 31,678 13 .3 1 .3 1 .2 1 .5 17 .4 82 . 6
Hommes d'affaires. . . . . . 6 .1 59 .2 5 .2 29 .6 64,049 8 .3 2 .3 0 .9 1 .2 12 .6 87 . 4
Employ6s. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 16 .9 15 .0 8 .7 59 .4 12,450 17 .8 - 1 .9 0 .8 20 .5 79 . 5
Vendeurs. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 .8 20 .6 5 .5 62 .1 18,393 22 .5 2 .8 1 .6 1 .6 28 .5 71 . 5
Ouvriers qualifi6s . . .. . ... . . 10 .9 16 .8 4 .9 67 .4 12,301 18 .8 2 .2 2 .2 1 .2 24 .5 75 . 5
Ouvriers non qualifi6s. . 12 .3 4 .8 4 .5 78 .5 7,376 28 .1 0 .8 2 .4 1 .1 32 .3 67 . 7
Retrait6s. . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . 17 .5 41 .5 0 .2 40 .8 23,878 2 .3 0 .1 0 .3 0 .5 3 .2 96 . 8
Autres . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . 13 . 8

_

27 .5 12 .3 46 .4 16,505 9 .8 - 0 .6 0 .6 11 .1 88 . 9

Moyenne par m6nagel . . ..% 10 .6 35 . 2_ 5 .5 48 .8 100 .0 13.5 1 .6 1 .3 1 .1 17 .6 82 . 4
" . . ... .5 2,156

~
7,183

j
1,118 9,964 20,421 2,752 331 274 234 3,591 16,830

Voir tableau 2-3 pour les notes et Vindication des sources .

moins forte est la proportion du total affect6 a la
possession du foyer, ce qui reflete la tendance de
ceux qui ont de gros revenus A. accumuler des
sommes importantes de valeurs financi6res . Ainsi
le foyer est le bien principal de ceux qui ont un

actiftotal de $7,500 a$50,000 tandis que ceux
qui ont un actif plus consid6rable en affectent
proportionnellement plus a. des placements de rap-

port . Comme le caract6re des besoins d'habitation
des familles pouvait le faire pr6voir, la possession
d'un foyer prend une importance croissante jus-
qu'au d6but de 1'age moyen, puis son importance

d6cline . Comme le tableau 1'indique rsgalement,

un placement dans leur propre foyer repr6sente
une proportion particuli6rement consid6rable de
1'actif des ouvriers, des employ6s et des vendeurs
de tous ages, probablement surtout parce que 1'im-
portance de leurs revenus ne leur permet pas de
faire de gros placements en valeurs financi6res .

L'actif liquide repr6sente environ 11 p . 100
du total de la richesse brute ; et cet actif liquide
tend a diminuer relativement-mais non en chif-
fres absolus-a mesure que les revenus augmen-
tent. Les autres placements de rapport, par contre,
prennent plus d'importance en parall6le avec la
hausse des revenus: la cat6gorie des revenus les

plus 6lev6s maintient plus des deux tiers de son
actif sous cette forme, comparativement a 35 p .
100 pour 1'ensemble de 1'6chantillon et a seule-
ment un dixieme pour la cat6gorie des revenus
les plus faibles . 11 existe aussi une correlation
entre la possession de cette sorte d'actif et la ri-
chesse totale, ou la profession ou 1'age, avec des

exceptions pour les categories oIl la possession .du
foyer est un 6l6ment tr6s important et pour la
cat6gorie des personnes les plus ag6es, laquelle
parait conserver un peu plus d'actif liquide pour
faire face a des situations d'urgence . Les partici-



LA SITUATION FINANCIbRS DES PARTICULIERS 23 *

pations dans des successions, des fiducies ou des
caisses de retraite representent moins de 6 p . 100
de 1'actif declare ; mais elles deviennent une partie
notable- de 1'actif des plus jeunes menages qui
n'ont- pas accumule beaucoup d'autres sortes de
richesses a cause de la propagation des regimes de
retraite obligatoires .

Ce tableau general de la composition de la ri-
chesse des menages semble correspondre a 1'evo-
lution de leurs besoins fondamentaux. Apres
avoir acquis leur propre foyer et l'avoir equipe,

ils consacrent de plus en plus de capitaux a des
placements . financiers ; mats ceux qui n'ont ' que
de petites sommes . A placer trouvent qu'il est
onereux, risque et une perte de temps de gerer
un portefeuille complexe . Us ont donc tendance
a acquitter leurs dettes ou a accumuler leur actif

sous forme liquide sans trop courir de risques .
Ceux qui disposent de ressburces plus importantes,

par contre, peuvent assumer des risques plus
eleves, ils sont mieux places pour obtenir les con-
seils d'experts en immeubles ou en placement et

leurs frais par dollar investi sont plus faibles . Une
fois donc qu'ils ont accumule assez de valeurs li-

quides, il vaut' la peine pour les menages a plus
gros revenus d'obtenir un meilleur rendement sur
leurs capitaux; ce qui West pas n6cessairement le
cas pour un menage qui a, disons, moins de $500
A: placer. De plus, les gens qui ont de meilleurs
revenus ont un peu'moins de difficultes a faire des'

placements moins liquides a cause ' de leur con=
naissance des affaires, de la finance ou de l'im-
meuble. Par exemple, les comptables et les em-
ployes superieurs des' entreprises sont habitues
a- 1ire des etats financiers; et les avocats ou les
entrepreneurs en construction sont souvent en-
traines a faire des evaluations ou des- transferts
d'immeubles. Enfin, ceux qui sont a leur retraite
ont plus de temps a donner a 1'evaluation des,
placements que d'auties . Il n'est donc pas surpre=
nant que les professionnels, les hommes d'affaires
et 1'es "retraites aient proportionnellement plus de

placements sous une forme moins liquide .
Malgre la frequence des commentaires inquiets

au sujet de 1'ascension des dettes des menages, le
tableau revele que le menage moyen accuse des

dettes qui ne representent que 18 p . 100 de son
actif . Comme nous le disions tantot, certaines
sortes d'actif semblent incompletement declarees ;
il semble que c'est aussi le cas pour les dettes

non hypothecaires, mais si on tient compte de
ces omissions, le rapport des dettes a 1'actif sem-
ble rester assez exact. En contrepartie de 1'im-
portance des placements en maisons d'habitation,
les dettes hypothecaires sur le foyer meme des

menages constituent plus des trois quarts du total
de .$3,591 pour 1'ensemble des dettes . La dette
hypothecaire est un element majeur de la situa-
tion financiere de la majorite de ceux qui viennent
d'acheter une nouvelle maison ; mais il est inte-
ressant de constater qu'en moyenne, elle n'equi-
vaut pas tout a fait a 30 p . 100 de la valeur decla-
ree des foyers possedes . Les reflexions de quel-
ques personnes interrogees indiquent que la rarete
et le cofit des emprunts hypothecaires ont tendance
a restreindre le recours a cette sorte de finance-
ment7 . Comme les chiffres le revelent, cette sorte
de dette a ordinairement.le plus d'importance pour
les categories de menages qui ont la plus grosse:
partie de leur actif . placee dans leur foyer, bien
que meme chez les plus jeunes menages la moyen-
ne des prets hypothecaires n'atteigne pas tout a
fait _ 50 p . 100 de la valeur declaree des foyers ;
chez les plus vieux menages, les remboursements
ont reduit la dette hypothecaire u une proportion
tres faible de la valeur du foyer".

Le reste des dettes declarees est constitue de
prets a temperament pour la moitie, et d'emprunts
bancaires ou d'autres engagements qui ne pre-
voient pas de remboursements mensuels pour la
difference. Cependant, meme en incluant les comp-
tes ouverts-qui ajoutent quelque $100 par me-
nage au montant declare des dettes non hypothe-
caires, .pour en porter le total a plus de $600 par
tpenage-1'enquete parait avoir sous-estime sen-
siblement cette sorte de dette des particuliers .
Selon la compilation de la dette des particulier s

T Le chapitre 14 contient nos commentaires sur le march6
des prets hypoth6caires 'et nos recommandations pour
1'am6liorer .

8 Quant aux immeubles de rapport, la dette hypoth6caire
qui s'y rapporte 6quivaut Amoins de 2 p . 100 de 1'actif
moyen, mais i3 22 p . 100 environ de la valeur de ces im-
meubles: . Voir . les tableaux 2-3. et 2-9 .
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d'apres les releves des banques, des autres institu-

tions financieres et des marchands de detail, cette
dette serait de plus de $900 par menage en

moyenne . Une partie de ce chiffre se rapporte
sans doute a des operations commerciales ou agri-
coles-domaines que notre enquete ne couvre pas
-mais il reste que nos chiffres sur la dette non
hypothecaire des particuliers paraissent etre de
quelque $200 inferieurs a ce qu'on aurait pu atten-

dre . Nous ne savons pas si cela tient a une inex-
actitude d'echantillonnage ou-plus probable-
ment-aux omissions et aux soustractions men-
tales des personnes interrogees . L'erreur parait se

localiser presque en entier dans le chiffre declare
de la dette a temperament qui-sur la base des
statistiques nationales-aurait d"u etre deux fois

les $274 declares en moyenne par menage . Si on
suppose que 1'erreur est repartie egalement entre
les categories, il faudrait a peu pres doubler le

niveau de la dette a temperament indique dans

le tableau.
On rencontre des emprunts a temperament dans

32 p. 100 des menages et dans toutes les cate-

gories de revenus, bien qu'on en trouve propor-
tionnellement davantage dans les menages a fai-

bles revenus, oil la dette declaree monte jusqu~a

4 p. 100 de 1'actif, et dans le groupe de moins de

29 ans d'age, ou elle equivaut a pres de 7 p . 100

de 1'actif declare. Dans les menages a plus forts

revenus, son importance relative diminue, mais
non ses montants en chiffres absolus . Dans les

menages plus ages, elle diminue en importance
relative aussi bien qu'en chiffres absolus . Les

ouvriers et autres employes utilisent le credit a
temperament plus souvent, mais il ne depasse pas

3 p. 100 de 1'actif dans aucune des categories

d'emploi . Ceux qui declarent avoir le moins d'ac-

tif utilisent egalement davantage le credit a la

consommation-en partie parce qu'ils Wont pas
d'autres sortes de garantie a offrir . On se rappel-

lera que la valeur des biens durables n'est pas
comprise dans le total de 1'actif declare, ce qui

aide a comprendre pourquoi quelque 5 p . 100 des

menages declarent n'avoir aucun actif mais decla-

rent cependant avoir $280 de dettes a tempera-

ment et autres par menage (Voir tableau 2-1) .

La dette totale declaree ne depasse pas un

tiers de la valeur de 1'actif pour aucune des
categories de revenus, d'age, d'actif ou d'emploi-

sauf la categoric qui declare n'avoir aucun actif

ou un actif de moins de $1,000 . La plus grande

partie de cette dette-environ les quatre cinquie-
mes dans 1'ensemble-est la contrepartie de la

possession d'un foyer ou de 1'achat de biens dura-

bles. Dans un certain nombre d'autres cas, elle

se relie a 1'acquisition de valeurs de rapport :
par exemple, 1'achat ou la reparation d'immeubles

loues, 1'achat d'obligations d'epargne du Canada,

1'exercice de droits d'options dans les actions de
sa compagnie, l'achat de valeurs mobilieres sur

marge, la mise en gage de biens personnels pour
obtenir des capitaux pour son entreprise d'affai-

res . Il reste que 1'enquete a etabli que la grande

majorite des emprunts declares avaient pour but
la possession d'un foyer ou de biens de consom-

mation durables . Meme en tenant compte de la

sous-evaluation de la dette a temperament men-
tionnee plus haut, 1'enquete n'indique pas que les

consommateurs se placent generalement dans une

situation financiere precaire . A la verite, une

grande partie des remboursements reguliers sur

ces dettes ne fait que remplacer d'autres obliga-
tions, qu'on ne compile pas mais qui sont tout

autant reelles, de payer un loyer, des comptes de

buanderie et d'autres services . Cela ne veut pas

dire qu'il n'existe pas de menages ecrases de

dettes, parce qu'ils administrent mal leurs finan-
ces ou qu'ils font des achats inconsideres, mais

la situation d'ensemble des menages n'indique pas
qu'ils ne savent pas administrer leurs affaires

sagement ni qu'ils sont dans une situation finan-

ciere precaire . En fait, 1'enquete montre que

50 p. 100 des menages n'ont pas de dette a

temperament ou hypothecaire, qu'un autre 29 p .

100 ont des remboursements a faire qui ne repre-

sentent pas 10 p. 100 de leurs revenus, et que

2 p. 100 ont a faire des paiements qui prennent

entre 30 et 49 p. 100 de leurs revenus9 .

° Voir le volume des annexes pour les details . A noter
que les quelques . m6nages dans cette situation avaient un
actif net considerable.
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On ne peut estimer avec la moindre pr6cision
la valeur du stock de maisons poss6d6es par leur
occupant, de biens durables et de meubles de
m6nage au Canada ; certains renseignements sont
fournis au tableau 2-5 au sujet de la possession
de maisons et de certaines sortes de biens du-
rables . En tenant compte des biens durables
fournis avec un logement lou6 par un proprirs-
taire de maison de rapport, ainsi que d'un estim6

conservateur de la d6pr8ciation des biens du-
rables, on calcule que la valeur des maisons oc-
cup6es par leurs propri6taires, des automobiles
et de 1'6quipement mtsnager €quivaut a$8,000
par m€nage canadien, ce qui fait un stock global

de plus de 35 milliards de dollars, dont peut-etre
25 milliards repr6sentent les maisons . On peut

TABLEAU 2-5

FR)rQUENCE DE LA POSSESSION DE CERTAINS BIENS
MtNAGERS DURABLES PAR GENRE DE BIENS,

MAI 1962

MBnages les poss6dan t

Genre de biens durables
Nombre
(milliers)

En pour-
cent du
total des
mdnagesBD

Maison possbdbe par son occupant . . . . . . . .
Automobile . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . .
R6frig6rateur blectrique. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . .
Cong6lateur domestique. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .
Laveuse de vaisselle automatique. . . . .. . . . . . .
Appareil de t618vision . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .
Appareils de cuissone . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Sdcheuse A linge. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Lessiveuse blectrique . . . . . . . : . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Moteurs hors-bord . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Phonographes et tourne-disques°. . . . . . . . . . . .
Postes r6cepteurs de radioe . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .

3,103
3,248
4,28 5

716
78

3,979
4,562

849
3,979

376
2,328d
4,413

67.6
70.7b
93 .3
15 . 6

1 .7
86 .7"
99 .3
18 .5
86 . 7
8 .2

50.7
96.1 D

"Le nombre total de m8nages 6tait de 4,592,000.
°Si 1'on traite les m6nages qui ont deux automobiles ou appa-

reils de t6l8vision ou plus comme si tous en poss8daient deux,
il y a on moyenne 0.80 automobile et 0.92 appareil de t6l8vision
par m8nage. Si 1'on traite les m8nages qui ont quatre postes
r6cepteurs de radio comme si tous en possbdaient quatre, il
y a en moyenne 1 .47 poste par m8nage.

cNe comprend pas 17,000 m6nages qui poss8dent des appareils
du genre r6chaud et br0leurs de bran de scie .

dOn comptait 1,239,000 appareils en cabinet, 285,000 appa-
reils de table et 804 appareils portatifs .

eNe comprend pas les postes dans les automobiles .
Souxcs : B .F .S . Aquipement et Installations domestiques, Mal

1962 (Ottawa, Imprimeur de in reine, 1962) .

rapprocher ces chiffres de celui de moins de
20 milliards en titres du gouvernement federal,
ou de celui de moins de 30 milliards pour la va-
leur marchande de 1'ensemble des actions d'en-
treprises canadiennes inscrites a la cote .

L'importance de ce stock tsnorme d'immobi=
lisations pour les m€nages amene a se demander
si, d'un point de vue purement tsconomique, il
constitue un investissement judicieux . 11 va de
soi que la r6ponse a cette question doit avoir un
caract6re partiellement subjectif, car elle tient a
la nature des pref6rences fondamentales des con-
sommateurs a 1'6gard des biens et des services
et a 1'6gard du degre d'ind€pendance que confere
la possession d'un foyer. Si l'on s'exprime de
fagon g6n6rale, cependant, un investissement dans

un foyer a rapport6 un rendement int6ressant
durant la p6riode d'apr6s-guerre, a la suite de la
hausse importante des loyers comme des prix des
maisons. Dans la mesure ou le possesseur d'une
maison a eu recours au financement hypothe-
caire, il a pu augmenter proportionnellement son
profit de capital par rapport aux capitaux per-
sonnels qu'il y a affect6s . De fait, plus de m6-
nages ont rrsalists des profits de capital sur le
marche immobilier que sur le march6 des valeurs
mobili6res . Meme s'il y a eu d'autres facteurs
a 1'6euvre, il est presque sflr que 1'augmentation
r6cente de la demande pour les logements a
louer, comparativement a la demande de maisons
a acheter, se relie pour une part au fait que les
prix des maisons sont plus stables et qu'on se
rend compte que la possession d'un foyer n'a pas
autant d'attrait qu'anttsrieurement.
. Un investissement en rsquipement mtsnager

fournit une bonne part de son rendement sous
forme d'all6gement de la tache de la m6nag6re
et de plus grande commoditts pour elle, ou bien
=dans le cas des automobiles, des appareils de
t6l6vision et 'des tourne-disques-de plus d'agre-
ment. On peut cependant calculer aussi ce ren-
dement en termes mon6taires-par .exemple,
dans le cas des appareils de t6l6visi6n, 1'argent
6conomis6 en frais de gardiens d'enfants et de
divertissement a 1'ext6rieur du foyer, dans le cas
des lessiveuses, 1'tsquivalent, mon6taire peut etre
estim6 sur la base du cofit de.`services6quivalents

78320-3
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dans une buanderette . Des etudes recentes indi-

quent que de tels rendements peuvent etre con-
siderables-meme si on ne tient pas compte de
1'economie de temps et d'energie de la menagere
-que 1'investissement en biens durables peut
donc se justifier en termes d'analyse €conomique
pure, et que les emprunts des menages a ce sujet

sont rationnels et aproductifsx10 . Nous ne vou-
lons pas pousser l'argument trop loin, mais nous
pensons qu'il contient un point de vue interes-

sant et pas du tout deraisonnable .

ASSURANCE-VIE, RENTES ET PENSIONS

En achetant de 1'assurance-vie et des rentes ,

dont la valeur n'apparait pas aux tableaux, les
Canadiens confient aux compagnies d'assurance-

vie une grande partie de leur tache de placer leurs
fonds'dans des valeurs qui rapportent de 1'argent.

Durant la periode d'apres-guerre, le volume de
1'epargne faite annuellement sous forme d'assu-
rance-vie a augmente en chiffres absolus presque
sans interruption, une seule annee faisant excep-
tion avec un declin de seulement un million de

dollars" . Cette epargne a constitue entre 19 p .

100 et 53 p . 100 de 1'epargne annue lle nette des

particuliers dans les annees de 1946 a 1960 ; cette

proportion s'est tenue entre 24 p . 100 et 32 p.

100 entre 1956 et 1960 . Cependant les compa-
gnies obtiennent de plus en plus de leurs affaires
d'assurance-vie et de rentes par contrats de grou-
pes avec les employeurs12 .

Les menages a revenus eleves consacrent une
plus forte partie de leurs revenus a 1'achat d'assu-
rance-vie et de rentes directement des compagnie s

10 Voir une 6tude du Professeur J . V . Poapst et de W . R .
Waters i! la School of Business, Universit6 de Toronto, 1963,
manuscrit . Ils supposent qu'une heure de visionnement h
la t6l6vision n'a que 15 p. 100 de la valeur d'une heure de
divertissement a 1'ext6rieur ; en prenant comme durbe . moyen-
ne de visionnement les habitudes de la population de
Toronto, . ils montrent 'qu'un appareil poss6d6 durant six
ans va fournir un rendement annuel de 38 p. 100 compos6,
apr8s les frais d'entretien, en termes d'8conomies de frais
de divertissement A 1'exterieur, qui compiennent des frais
de billets de spectacles, de transport et de garde -d'enfants .

u M6moire de la Canadian Life Insurance Officers Associa-
tion, page 32 ; les proportions cit6es ci-apr~s dans le texte
sont calcul6es en excluant les fluctuations dans -les stocks
agricoles du total de 1'6pargne des particuliers .

"Ibid. pages 19 et 21 .

que les menages a revenus moms eleves (Tableau

2-6) . Chez les menages non agricoles en 1958,
ceux qui avaient des revenus de $10,000 et plus

affectaient a cette fin une part de leurs revenus
deux fois plus grosse que ceux dont les revenus
ne depassaient pas $3,000 (3 .6 p . 100 compare

a 1 .8 p . 100) . Cette situation tient en partie au
nombre de membres des menages qui augmente
egalement avec 1es revenus. Elle tient de plus aux
avantages fiscaux accordes par les versements sur
un contrat d'epargne de retraite; dans certaines
limites, on peut deduire du revenu imposable tout
ou partie des paiements faits sur un contrat indi-

viduel de rente enregistre a cet egard . Les taux

progressifs d'imposition des revenus font que cet
avantage grandit avec 1'importance des revenus .

Les menages dont le chef est age de 30 a 50 ans
affectent une plus grande partie de leurs revenus
a l'asurance-vie et aux rentes individuelles que
ceux dont le chef est plus jeune ou plus age . Ceux
doilt le chef a moins de 30 ans ont moins de mem-
bres que ceux dont le chef est dans la trentaine

ou la quarantaine, le temps de la retraite est plus
eloigne et la question d'y pourvoir est moins pres-

sante . Le plus grand nombre de membres des

menages dont le chef est dans la trentaine ou la
quarantaine (conformement a ce qu'indiquent les

menages de Sept regions metropolitaines en 1962)
cree de plus grands besoins d'assurance pour pro-

teger la famille. De plus, 1'intervalle jusqu'a 1'age
de la retraite est plus court et les paiements

annuels augmentent a 1'egard . de toutes sortes

d'assurance a primes nivelees ou de toute rente
payable a un age fixe d'avance . Subsequemment,

la diminution du nombre de membres du menage

reduit les besoins d'assurance-vie et on tend plu-
tot a diminuer qu'a augmenter son epargne sous

forme d'assurance, en encaissant ses polices de

dotation arrivees a maturite, en exergant ses
droits de rachat ou en commengant a recevoir

les rentes qu'on avait achetees .

11 parait que les Canadiens detiennent plus

d'assurance-vie proportionnellement a leurs reve-

nus que tous les autres peuples, a cause en partie
du haut niveau des revenus per capita et des orga-

nisations d'agents assez bien developpees de nos
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TABLEAU 2-6

PRIMES D'ASSURANCE-VIE ET DE RENTE PAYIeES AUX COMPAGNIES D'ASSURANCE-VIE"
PAR LES FAMILLES NON AGRICOLES ET LES PARTICULIERS VIVANT SEULS ,

SELON LE REVENU ET L'AGE, 1958

Familles et particuliers vivant seuls Familles

27

Revenus de 195 8
(dollars)

Prim e
moyenne"
(dollars)

Prime en
pour-cent

du revenu°
Age du chef-an ndes

Prime
moyenneB

( dollars)

Revenus
moyen s
(dollars)

Prime en
pour-cent
du reven u

Moins que 3 ;000. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . 29 1 .8
. : ; .

. _

29 et moins . . . . . . . . . . . .
.
. .

.
. . . . . . .. . . . . . . . . . . 108 4,210 2 . 6

3,000-4,999 . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . 98 2.5 30 - 39 . . .: . .. . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . 153 4,929 3 . 1

5,000-6,999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 160 2 .7 40 - 49 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . 176 5,622 3 . 1

.7,000-9,999 . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . 218 2 .7 50 - 64. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . 136 5,307 2 . 6

10, 000 et plus . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . 541 3 .6 65 et plus . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .. . 91 3,830 2 . 4

TOTAL°. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . 116 2.6 TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . 139 4,921 2 . 8

gNe comprend pas 1es cotisations aux r6gimes de retraite des employes .
bLe pourcentage est en fonction du revenu median de la cat8gorie .
°Le revenu moyen de 1958 6tait de $4,544 .
SOURCE : B .F.S., Revenus, actif liquide et dettes des families canadiennes non agricoles, 1958; et correspondance .

compagnies . Cependant, si Pon tient compte de
1'importance des benefices aux survivants prevus
par le regime americain d'assurances sociales, le
montant nominal des assurances en vigueur repre-
sente 270 p. 100 du revenu des particuliers aux
ttats=Unis, compare a 171 p. 100 au Canada13 .

Les droits de retraite a titre d'employes consti-
tuent egalement une forme tres repandue d'actif
pour les menages . Dans les Sept regions metropo-
litaines, on a constate que 38 p . 100 des menages
contribuent a des regimes de retraite, sans comp-
ter ceux qui sont actuellement a la retraite . La
propagation des regimes obligatoires et les avan-
tages fiscaux et autres aux participants expliquent
en partie la rapidite de 1'essor des regimes de
retraite depuis la guerre; c'est maintenant devenu
une importante source de 1'epargne des particu-
liers et c'est une des causes de la tendance de s

" Source des donnbes de ces calculs : .U .S . Department
of Health, Education and Welfare, Estimated Amount of
Life Insurance in Force as Surv ivor Benefits under OASI,
1959-60, Actuarial Study No . .54.- Un montant additionnel
de 43 milliards d'assurance-vie en vigueur, 6quivalant h
8 p: 100 des assurances priv6es, 6tait fourni en-vertu du'
regime de b6n€fices aux v6t6rans .

particuliers de concentrer leurs achats d'assurance-
vie de plus en plus sous forme de contrats tempo-
raires . L'actif total des caisses de retraite'gerees
en fiducie, plus 1'actif qui constitue la contrepartie
des contrats de rentes des compagnies d'assuran-
ces et celui des groupes de fonctionnaires publics,
s'elevait a 6,081 millions de dollars en 1961 ;
cette annee-la, la valeur aux livres de cet actif
avait augmente de 657 millions, un montant egal
a la moitie de 1'epargne nette des particuliers14

L'accumulation forcee d'epargne dans les cais-
ses de retraite peut creer des problemes a quel-
ques menages qui prefereraient plutot placer leur
epargne en bien durables et retarder le moment
d'epargner pour leur retraite . Cependant, il sem-
ble que la majorite des menages preferent cette
sorte d'allocation de leur epargne, car la plupart
d'entre eux achetent des montants supplemen-

taires d'assurance-vie et ce sont les employes eux-

memes qui poussent les entreprises a creer des
caisses de retraite . Pour la plupart, la deduction

11 B .F .S . Caisses de retraite ge;rges' en' fiducie',-'statisttqdes
f'inanci~res, 1961. -

75320-3;
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A la source des cotisations aux caisses de retraite
constitue un moyen commode et assez peu p6 -
nible de rrsaliser leur d€sir puissant de s6curit6
sans peser trop lourdement sur leur niveau de
vie actuel.

ACTIF LIQUIDE ET AUTRES PLACEMENTS

RAPPORTANT DE L'ARGEN T

Le mttnage moyen couvert par 1'enquete pos-
s6dait quelque $7,183 soit 46 p . 100 de I'actif
total de $20,421 qu'il dtsclarait, sous forme de
valeurs liquides ou d'autres placements rappor-
tant de l'argent'5 . Environ un quart de cette som-

36 Les placements rapportant de 1'argent sont d6finis de
far,on A comprendre tous les biens autres que les maisons
occup6es par lour propribtaire, les valeurs liquides et les
participations dans les caisses de retraite, les fiducies et les
successions .

me 6tait en valeurs liquides et le reste en crrsances
d'autres sortes, en participations et en immeubles

de rapport. Selon d'autres sources de rensei-
gnements cependant, les d6p6ts et la possession

d'obligations d'epargne du Canada paraissent
avoir 6t6 declar6s de fa~on incompl6te, 1'omis-
sion pouvant atteindre un tiers du montant

r6el; le total des d8p6ts devrait avoir une moyen-

ne bien sup6rieure A $2,000 par m6nage, plutot
que $1,400 sur la base du passif des institutions

financi6res, tandis que la possession moyenne
d'obligations d'6pargne devrait etre plus pr6s de
$900 par m6nage que de $73116 .

Comme les tableaux 2-7 et 2-8 l'indiquent,
les titres de cr6ance (autres que les d6p6ts et les

10 En tenant compte des obligations poss6d6es par les
successions. Le faible chiffre des d6p8ts pout venir du fait
que les personnes interrog6es en ont soustrait les ch8ques
6mis qui n'ont pas encore 6t6 d6bit6e A leurs comptes.

TABra►u 2-7

R$PARTITION DE L'ACTIF LIQUIDE ET DES AUTRES PLACEMENTS RAPPORTANT DE L'ARGENT
SELON LE NIVEAU DES REVENUS ET DE L'ACTIF TOTAL DES M$NAGES ,

SEPT REGIONS M$TROPOLITAINES", VERS LA FIN DE 1962

(en pourcentages)

Autres valeurs
rapportant de Total

- Actif Pargen t
i dli qu e

Titres do Titres do En pour-cent de Par menage
cr8ance propri8t6 1'actif total ( dollars )

Revenus de 1961 (dollars)
Moins quo 3,000. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . 68 .0 15 .1 17 .0 29 .0 1,15 3

3,000- 4,999. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . 41 .4 13 .3 45 .2 34 .0 3,049

5,000- 6,999. .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. .. . 34 .5 14 .2 51 .3 33 .3 5,13 6

7,000- 9,999 . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 27 .6 6 .1 66 .3 36 .1 10,70 1

10,000-14,999 :. . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 19 .5 7 .6 73 .0 44 .6 20,976

15,000 et plus . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . 9 .2 13 .4 77 .4 75 .3 108,360

Act if total (dollars)
0- 999 . . . . . . . . ... . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 96 .9 1 .8 1 .2 85 .1 270

1,000- 4,499 . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 82 .5 4 .4 13 .2 62 .6 1,44 6

4,500- 7,499 . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . .. . . . . 61 .0 10 .8 28 .4 71 .7 4,074

7,500- 9,999 . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . 53 .6 8 .6 37 .8 40 .9 3,445

10,000-14,999. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . 56.9 9 .3 33 .9 17 .1 2,15 0

15,000-24,999. . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... 59 .0 6 .8 34 .1 13 .2 2,528

25,000-49,999. . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 41 .2 17 .9 40 .8 30 .3 10,204

50,000-99,999 . . . . .. ... . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 22 .8 10 .5 66 .7 58 .0 40,126

100,000 et plus . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . 7 .8 12 .5 79 .8 78 .8 184,227

Moyenne par m6nage. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .... . . . . . . . . ..... . . . . . . . . . .% 23 . 1

-
12 .2 64 .8 45 .8 9, 339

« It $. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . 2,156 1,13 9F 6,04 4

Voir tableau 2-1 pour les notes et l'indication des sources .
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Twar.enu 2-8

R$PARTITION DE L'ACTIF LIQUIDE ET DES AUTRES PLACEMENTS RAPPORTANT DE L'ARGENT
SELON L'AGE ET L'OCCUPATION DU CHEF DU M$NAGE, SEPT REGION S

M)rTROPOLITAINESB, VERS LA FIN DE 1962

(en pourcentages)

Autres valeur s
rapportant de Total

- Actif 1'argen t
liquide

Titres de Titres do En pour-cent de Par menage
cr6ance propri6t8 1'actif total (dollars)

.4ge du chef-annies
Moins quo 29 . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . 30 .6 6 .8 62 .6 40 .2 2 40330 ik 39 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 23 .2 4 .7 72 .1 35 .3

,
5,19 940 A 49 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 18 .3 5 .7 76 .0 38 .8 9 20650 A 64 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 22 .0 13 .7 64 .4 54 .5

,
15,97 865 et plus . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . 31 . 8 27.5 40 .8 55.7 15,37 2

Occupatio n
Professionnels . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . 24 .3 22 .1 53 .6 45 .9 14 540
Hommes d'affaires. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . 9.3 7 .4 83 .3 65 .3

,
41 824Employ6s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . 53 .0 19 .7 27 .2 31 .9

,
3,972Vendeurs. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . 36 .4 9 :1 54 .4 32 .4 5 959Ouvriers qualifi6s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . 39 .4 3 .9 56 .7 27 .7

,
3 407

Ouvriers non qualifi8s. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . 72 .0 10 .1 17 .8 17 .1
,

1 26 1Retrait6s . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . 29 .6 23 .6 46 .6 59 .0
,

14 088
Autres . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . 33 .6 23 .8 42 .6 41 .3

,
6,81 9

Moyenne par m6nage . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . 0/0 23 .1 12 . 64 . 8 45 .8 9, 339
. $. . . . 2,15 62,1 56 1,1391, 139 6,044

Voir tableau 2-1 pour les notes et l'indication des sources .

obligations d'epargne) ne constituent que 12 p .
100 du total declarrs (ce chiffre aussi peut etre
un peu sous-estim6), dont un peu moins de la
moitie en obligations et un peu plus en hypo-
theques et autres prets (voir tableaux 2-9 et
2-10). Les participations constituaient de loin la

plus importante categoric de valeurs de ce grou-
pe, soit plus des deux tiers du total ; plus de la
moitie de ces placements 6tait faite dans des af-
faires appartenant au menage . Une autre grosse
partie des placements a titre de proprietaire etait
sous forme d'immeuble de rapport qui d6passait
les placements en actions n6gociees sur les mar-
ches publics . Les actions dans les fonds mutuels
et les autres sortes d'organismes de placement
collectif, a moins de 2 p . 100 du total, consti-
tuaient la plus petite categorie de ce groupe de
valeurs .

Nous avons deja mentionne quelques-unes des
raisons qui expliquent la rtspartition g6nerale de
la possession des valeurs liquides . Pour 1'ensem-
ble de 1'€chantillon, les depots dans les institu-

tions financieres representaient les deux tiers des
valeurs liquides et les obligations d'epargne, le
reste. Les categories de faibles revenus et d'oc-
cupations non specialisrses avaient tendance A
posseder peu d'obligations d'epargne compara-
tivement aux depots; c'tstait aussi le cas des
jeunes menages ou de ceux qui avaient moins
de $7,500 d'actif . Lorsqu'on a moins de revenus
et d'actif, il faut probablement conserver plus de

ses valeurs liquides sous une forme utilisable
pour effectuer ses paiements ; de plus, il ne vaut
pas beaucoup la peine de faire des placements
en obligations d'epargne si on ne pent y affecter
que de petites sommes . Ces cat6gories de m6- .
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TABLEAU 2-9

R$PARTITION DE L'ACTIF LIQUIDE ET DES AUTRES PLACEMENTS RAPPORTANT DE L'ARGENT,

PAR CAT$GORIE DE VALEURS SELON LE NIVEAU DES REVENUS ET DE L'ACTIF DES M$NAGES,
SEPT REGIONS M$TROPOLITAINESB, VERS LA FIN DE 1962

(en pourcentages)

Obliga-
A

Hypo -
hb

Actions Int6r6t s
dans lestions utres t ques Total

- D6p8ts d'8par- obliga- et n€goci6es porte- affaires Immeubles
(dollars)

gne du tions autres publique- feuilles person-

Canada pr@ts ment collectifs° nelles

Revenus de 1961 (dollars)
Moins que 3,000 . . . .. . . . 62 .3 5 .7 1 .5 13 .6 1 .5 8 .2 6 .8 0 .5 1,15 3
3,000- 4,999 . . . . . . . .. . . . 35 .5 5 .9 7 .3 6 .0 4 .0 1 .7 29 .0 10 .5 3,04 9
5,000- 6,999. . . . . . . .. . . . 24 .7 9 .8 3 .8 10 .4 11 .5 2 .0 11 .7 26 .1 5,136
7,000- 9,999. . . . . . . . . . .. 18 .5 9 .1 3 .7 2 .4 14 .0 1 .0 28 .3 23 .0 10,70 1

10,000-14,999 . .. . . . . . . . .. 12 .6 6 .9 3 .9 3 .7 7 .4 0 .9 34 .5 30 .2 20,97 6

15,000 et plus. . .. . . .. . . . . .. 5 .0 4 .2 5 .8 7 .6 12 .2 1 .3 58 .8 5 .1 108,360

Act if total (dollars)
0- 999. . .. . . . . . .

1,000- 4,499 . . .. . . . . . . 86 .5 10 .4 1 .3 0 .5 0 .1 1 .1 - - 270

4,500- 7,499 . . .. . . . . . . 66.4 16 .1 0 .7 3 .7 4.4 0 .7 6 .2 1 .9 1,44 6

7,500- 9,999 . . .. . . . . . . 54 .3 6 .7 0 .4 10 .4 10 .3 2 .0 15 .4 0 .7 4,074

10,000-14,999 . . .. . . . . . . 27 .8 25 .8 3 .6 5 .0 7 .1 10 .2 2 .8 17 .7 3,44 5

15,000-24,999 . . . .. . . . . . 44 .8 12 .1 0 .4 8 .9 7 .4 3 .5 9 .0 14 .0 2,15 0

25,000-49,999 . . . . . .. . . . 50 .4 8 .6 3 .2 3 .6 6 .3 4 .1 5 .8 17 .9 2,52 8

50,000-99,999 . . . . . .. . . . 27 .0 14 .2 9 .3 8 .6 8 .1 2 .8 11 .3 18 .6 10,204

100,000 et plus . . . . . .. . . . 13 .7 9 .1 3 .8 6 .7 12 .4 2 .3 27 .3 24 .7 40,126
2.9 4.9 6 .2 6 .3 11 .5 0 .5 53 .4 14 .4 184,227

Moyenne par m8nage. . . .% 15 .3 7 .8 5 .7 6 .5 10 .4 1 .6 36 .4 16 .4 100 . 0
11 " . . . . . .$ 1,425 731 531 608 974 146 3,397 1,527 9,339

"La liste des r6gions mBtropolitaines apparait a la note a du tableau 2-1 .

bFonds mutuels, portefeuilles collectifs des compagnies de fiducie et clubs de placement .

SOURCE : voir tableau 2-1 .

nages font aussi assez grand usage de 1'emprunt
a temperament et ils ont apparemment tendance

a reduire ces emprunts plutot qu'a accumuler

des titres de faible rendement . Dans le cas oiI

il leur serait quand meme avantageux de rem-

placer leur argent par des obligations d'epargne
ces groupes sont generalement moins portes a le

faire a cause de leur manque de connaissance
et d'experience dans les questions de finance .

Par contraste, les obligations d'epargne posse-

dees augmentent en chiffres absolus avec le re-
venu et avec 1'age, de meme aussi qu'avec le

total de l'actif; dans ce dernier cas, la seule

exception est dans la categorie d'actif de $10,000

&'$25,000 oi~=comme mentionne preckdemment

-June plus forte proportion de 1'actif est investie
dans un foyer et ou les valeurs financieres consti-

tuent une assez faible proportion du total .

En pourcentage du total des valeurs financie-

res, 1'actif liquide diminue dans les categories su-

perieures de revenus et d'actif, ainsi qu'avec 1'age
du chef du menage, a cause de la tendance de ces

groupes a assumer plus de risques dans le place-

ment de leurs surplus de fonds ; font exception les

deux categories les plus agees qui ont proportion-

nellement plus de valeurs liquides, probablement
en prevision de situations d'urgence et des droits

sliccessoraux. La principale exception a la ten-

dance des depots a diminuer en proportion des
autres valeurs liquides a mesure que les revenus
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TABLEAU 2-1 0

R);PARTITION DE L'ACTIF LIQUIDE ET LES AUTRES PLACEMENTS RAPPORTANT DE L'ARGENT, PAR
CAT$GORIE DE VALEURS SELON L'AGE ET L'OCCUPATION DU CHEF DE M$NAGE, SEPT REGIONS

M$TROPOLITAINES•, VERS LA FIN DE 196 2

(en pourcentages)

Obliga- Hypo- Actions Int6r8ts
tions Autres th8 ues d l

- D6p6ts d'6par- obliga-
q
et nBgocibes porte-

ans e s
affaires Immeubles

Total

gne du tions autres publique• feuilles person-
(dollars)

Canada pr@ts ment collectifsD nelle s

Age du chef-annJes
29 (moins que) . .. . . . . . . . . . 26 .0 4 .6 2 .5 4 .3 6 .0 1 .4 51 .1 4 .1 2,403
30 6 39 . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 17 .2 6 .0 1 .0 3 .7 7 .7 1 .5 50 .3 12 .6 5,199
40'a 49 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 .8 4 .5 1 .4 4 .3 6 .1 1 .5 46 .9 21 .5 9,206
50 h 64. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 .8 9 .2 6 .1 7 .6 10 .9 1 .2 34 .3 18 .0 15,97 8
65 et plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 19 .9 11 .9 16 .9 10 .6 20 .0 2 .9 7 .2 10 .7 15,37 2

Occupation
Professionnels .. . .. . . . . . . . .. 11 .4 12 .9 6 .5 15 .6 14 .4 4 .2 29 .4 5 :6 14,54 0
Hommes d'affaires. . . . 6 .2 3 .1 3 .9 3 .5 5 .5 0 .8 62 .7 14 .3 41,82 4
Employ6s . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . 34 .5 18 .5 1 .3 18 .4 8 .6 2 .6 4 .1 11 .9 3,97 2
Vendeurs. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 27 .3 9 .1 7 .6 1 .5 12 .7 1 .6 7 .6 32 .5 5,95 9
Ouvriers qualifi6s .. . . . . .. 32 .1 7 .3 0 .2 3 .7 3 .7 1 .1 17 .6 34 .3 3,40 7
Ouvriers non qualifiBs 64 .9 7 .1 - 10 .1 4 .8 0 .4 - 12 .6 1,26 1
Retrait6s . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . 19 .5 10 .1 14 .6 9 .0 28 .7 0 .8 - 17 .1 14,08 8
Autres . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. 14 .0 19 .6 20 .6 3 .2 29 .5 3 .0 - 10 .1 6,81 9

Moyenne par m6nage . . . .% 15 .3 7 .8 5 .7 6 .5 10 .4 1 .6 36 .4 16 .4 100 . 0
. . . . . .$ 1,425 731 531 608 974 146 3,397 1,527 9,339

Voir tableau 2-9 pour les notes et 1'indication des sources.

et la richesse augmentent, se trouve dans la cate-

gorie des menages qui ont un actif de $10,000 a
$25,000; la chose est probablement due aux fai-
bles montants totaux de valeurs financieres dete-

nues par ces menages, car en chiffres absolus

leurs depots sont superieurs a ceux de la catego-
rie qui les precede et bien infirieurs a ceux de la

categorie qui les suit.

Les titres de creance non liquides semblent
constituer un pourcentage etonnamment faible de

1'actif des menages, mais ils varient, en chiffres

absolus et en proportions ; assez directement se-
Ion les revenus, 1'age et 1'actif des menages . Ici
encore, cependant, les categories intermediaires
d'actif font exception . Dans la plus basse catego-
rie de revenus, les hypotheques representent la

plus grosse partie de ces titres de creance ; elles
semblent venir de . la vente par ces menages de

leur propre maison . En chiffres absolus cepen-
dant, les montants sont plus forts dans les cate-

gories superieures de revenus et d'actif qui peu-

vent conserver sans difficulte en portefeuille une
hypotheque d'un montant eleve . Les familles pe-
tites ou plus avancees en age ont aussi des pro-

portions assez importantes de placements hypo-
thecaires, car elles ont interet a demenager dans

un logis plus petit et acceptent souvent de laisser

un solde de prix de vente sur leur maison. Avec
1'age, ils ont aussi eu le temps d'accumuler plus

d'actif et de payer leurs dettes et ils recherchent
davantage des placements de revenu assure ; ces
considerations rendent les hypotheques, et- aussi

les obligations, plus attrayantes pour eux que
d'autres valeurs. Les professionnels placent aussi

assez fbrtement en hypotheques, partiellement a
titre de -soldes .de prix de vente, mais egalement
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comme valeurs de portefeuille . Ceci s'expliquerait

par 1'experience speciale des avocats et des archi-
tectes dans ce domaine .

Le placement en actions negociables est aussi

en relation directe avec les revenus, 1'age et
1'actif des menages ; il tend a prendre le plus
d'importance dans la categorie superieure de

chaque classification en partie a cause de la
capacite plus grande de ces menages d'assumer

des risques, et en partie parce que le rabattement
fiscal sur les revenus de dividendes est le plus

avantageux pour ceux qui ont les revenus les
plus forts . Le placement moyen en actions des
menages qui ont les plus faibles revenus n'est

que de $112 environ ; il est interessant de noter
que $95 de ce montant est place par 1'interme-

diaire de clubs de placements ou de fonds
mutuels ; c'est une indication du role que cette
sorte d'institutions peut jouer pour initier le

petit epargnant aux marches d'actions . En fait,
15 p . 100 environ de 1'ensemble des placements
des menages en actions negociees publiquement

sont faits de cette maniere .

Les placements dans la propriete d'immeubles
suivent a peu pres le meme patron, sauf qu'ils

perdent leur importance dans les categories les

plus elevees d'actif, de revenus et d'age. Les plus
vieilles gens sont apparemment moins prets - a
assumer les problemes de la gestion d'immeubles .
De plus, 1'enquete indique que les plus hautes

categories de revenus et d'actif-qui compren-

nent des hommes d'affaires et des professionnels
-ont une tres forte proportion de leur actif

placee dans leur propre affaire . Du point de

vue de 1'age du chef de menage, l'importance
relative-mais non le montant en chiffres absolus

-des placements dans les affaires personnelles

diminue jusqu'a 65 ans; les montants de ces
placements font alors une chute brusque, parce

que 1'entreprise est vendue ou transmise a la

generation suivante. Le placement moyen par

menage dans les affaires de famille ou person-

nelles, a$3,397, est eleve comparativement aux
autres sortes de placement; 5.9 p. 100 des

menages ont de ces placements, avec un place-

ment de plus de $58,000 pour chacun de ces
menages . Un petit nombre de grosses affaires

possedees dans les categories les plus elevees

d'actif elevent le chiffre moyen.
Comme 1'indique le tableau 2-11, les valeurs

liquides et les autres placements rapportant de
1'argent sont concentres a des degres differents .
Les valeurs liquides sont largement distribuees ;
seulement 10 p . 100 des menages n'ont pas de
depot dans des institutions financieres . D'autre
part, le tableau montre que seulement 30 p . 100
des menages detiennent des obligations d'epargne
du Canada, seulement 12 p. 100 des actions
negociees publiquement, et seulement de 5 p .
100 a 8 p. 100, l'une quelconque des autres sortes
de valeurs dont nous avons parle . La plupart des

menages compris dans ces petits groupes n'ont
que des placements modestes d'une sorte ou

d'une autre . Sauf dans le cas des depots et des
actions dans les fonds mutuels et les clubs de

placement, plus de la moitie de la valeur globale

de chaque categorie de valeur etait constituee
de placements de $10,000 et plus chacun. Il

est d'un interet tout special de noter que 56 p .

100 des obligations d'epargne du Canada en
circulation sont possedees par des menages qui

en ont pour plus de $10,000 chacun ; meme si

elles sont accumulees sur un nombre d'annees,

des sommes de cette importance ne sont claire-
ment plus de petites epargnes et ce fait indique

que le marche des obligations d'epargne fait

directement concurrence au marche des titres
negociables de 1'$tat . La propriete des autres

sortes de valeurs est encore plus concentree ; les

placements de $10,000 et plus representent
respectivement : 97.5 p. 100 des participations

dans les affaires de famille ou personnelles (un

chiffre qui n'est pas trop surprenant, si 1'on
pense an capital requis meme dans une entre-

prise modeste ailleurs que dans le commerce de

detail ou les etablissements de service), 91 p . 100
des placements en immeubles de rapport, 86 p .

100 pour les autres obligations, 78 p. 100 pour
les actions negociees publiquement et 77 p . 100

pour les hypotheques et les autres prets .
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TAeuAu 2-1 1

RZ✓PARTITION DU NOMBRE ET DE LA VALEUR DES PORTEFEUILLES D'ACTIF LIQUIDE ET DES
AUTRES PLACEMENTS RAPPORTANT DE L'ARGENT, SELON LA SORTE ET L'IMPORTANCE DES

PLACEMENTS, SEPT REGIONS M$TROPOLITAINES6, VERS LA FIN DE 196 2
(en pourcentages)

Obliga- Hypo- Actions Intbr@ts
tions Autres thb ues d lImportance des

placements D6p6ts d'bpar- obliga -
gne du lions
Canada

q
e t

autres
pr@tsb

n6gociEes
publique-

ment

porte -
feuilles

collectifs°

ans es
affaires
person-
nelles

Immeubles Totald

Nombre de m6nages

0 . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . 9.7 70.2 94.9 94.2 87.7 93.5 94.1 91.7 8. 0
1- 999 . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . 57.3 18.4 1.6 0.9 5.2 3.4 0.3 0.6 43. 4

1,000- 4,999 . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . 26.5 8.1 1.7 2.3 3.8 2.3 1.4 2.2 26. 7
5,000- 9,999 . . . .. . . . . . . . .. . .. . . .

10,000-24,999 .. . .. . . . . . . . .. . . . . . .
4.2 1.7 0.6 1.2 1.4 0.5 0.9 1.3 8. 3
2 .0 1 .3 0.6 1 .0 0 .9 0 .2 0 .8 2 .4 6 . 8

25,000-49,999 .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . 0.2 0.2 0.4 0.1 0.6 0.1 0.8 1.0 2. 7
50,000 et plus . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . 0 .1 0 .1 0.2 0.2 0.4 - 1.8 0.8 4. 1

- TOTAL . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 100 .0 100 . 0 100 .0 100 . 0 100 . 0 100 . 0 100 . 0 100 . 0 100 . 0

Valeur totale des placements

0 . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . - - - - - - - - -
1- 999 . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . 13 .8 8.7 0.8 0.7 2.2 7.3 - 0.2 1 . 6

1,000- 4,999 . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . 40.0 21.4 6.8 10.3 8.9 33.2 1 .0 2.9 6. 7
5,000- 9,999 . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . 18.8 14.3 6.6 12.5 11 .2 18.4 1 .5 6.0 6 . 2

10,000-24,999 . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . 19.0 24.0 17.7 23.6 15.1 16.7 3.2 23.8 11 . 2
25,000-49,999 . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . 4.0 7.7 21.5 6.7 21 .7 24.4 7.3 19.8 9 . 9
50,000 et plus . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . 4.4 23 .9 46.6 46.2 40.9 - 87.0 47.3 64 . 5

TOTAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . 100.0 100 .0 100 . 0 100 .0 100 . 0 100 . 0 100 . 0 100.0 100 . 0

aLa liste des r6gions mbtropolitaines apparaft A la note (a) du tableau 2-1 .
bNe comprend pas les soldes chez les courtiers .

°Fonds mutuels, portefeuilles collectifs des compagnies de fiducie et clubs de placement.
dComprend les soldes chez les courtiers.

SouRcE : Voir le tableau 2-1 .

LE PLACEMENT FINANCIER

SELON LES REGION S

Il ne nous a pas ete possible d'etendre notre
enquete a d'autres endroits que les principales
regions metropolitaines ; mais d'autres sources de
renseignements indiquent que les diverses formes
de placement financier et autres placements qui

rapportent de -1'argent n'exercent pas le meme
attrait d'une region A 1'autre. La chose tient .
probablement aux differences dans les connais-
sances et les occasions de placement . Par exem-
ple, les villes assez importantes pour recevoir des
bureaux de negociants en placement ou de
compagnies de fiducie ont meilleur acces aux

renseignements dans le domaine des actions
negociees publiquement; et plus les villes sont
grandes, plus intense est la concurrence pour

attirer les capitaux a placer, par la diffusion . de
renseignements ou Toffre d'autres services. Dans
les petites localites, il n'y a souvent, pour toutes

institutions financieres, que des succursales de
banques, lesquelles ne sont pas organisees de

fagon a pouvoir offrir un service . complet pou r
- le placement des capitaux . De la meme ma-

niere; parce que les banques Wont pas le droit

de faire des prets sur des immeubles deja - con-
struits ou de faire du placement immobilier, et

, .parce que . les autres institutions financicres . . n e

7s3ao--a
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font pas beaucoup d'operations dans les petits
centres, les particuliers y trouvent davantage d'oc-

casions de faire des placements sur immeubles
et sur hypotheques .

Le tableau 2-12 donne une indication du ca-
ractere des placements dans diverses sortes de
valeurs qui rapportent un revenu imposable,
selon la taille des localites . Malheureusement,
ces donnees ne nous permettent pas de constater

s'il y a des differences entre les petites localites
assez eloignees et celles qui sont situees pres
des grandes villes. Il n'y a pas moyen non plus
de separer 1'influence des facteurs geographiques
de . celle de l'importance des revenus et de la
richesse qui croissent avec la grosseur des loca-

lites.
Comme on peut le voir, la proportion des divi-

dendes, dans le total des revenus de placements
declares au fisc, augmente en rapport avec la
grosseur des villes : elle est de 38 p . 100 des
revenus de placement et de 21 p. 100 des revenus
totaux dans les plus grandes villes, comparative-
ment A 28 p. 100 et 1 p . 100 respectivement

dans les plus petits centres. Par contre, la pro-
portion des interets sur hypotheques, obligations
et depots bancaires dans le total des revenus de

placement diminue A mesure que les centres sont

plus importants, ce qui reflete le fait qu'il y a
relativement plus d'occasions dans les petites
villes de faire cette sorte de placement et qu'il y
est relativement plus difficile de faire 1'acquisi-
tion d'autres genres de valeurs financieres .

LES MENAGES COMME SOURCE DE

CAPITAUX DE RISQU E

Nous avons note que les menages rapportent
detenir 65 p. 100 de leur actif liquide et de leurs
autres placements qui rapportent de 1'argent sous
forme d'actions, d'immeubles de rapport et d'in-
terets dans des affaires de famille ou personnel-
les . Cela donne une mesure grossiere du volume
de acapitaux de risquer provenant des menages,
meme si 1'on peut soutenir qu'une partie de
leurs autres placements, en titres de creance,
constituent des capitaux de risque, et qu'une par-

TABLEAU 2-12

RP-PARTITION EN POURCENTAGES DES REVENUS DE PLACEMENT SELON L'ORIGINE,

DECLARES AU FISC PAR LES PARTICULIERS CONTRIBUABLES, PAR GROSSEUR DES LOCALIT$S, 196 0

Revenus Revenus de placement
R ldevenus e p ace-

Grosseur des locali tbs totaux ment IntBr@ts
(nombre de moyens en pour- Divi- sur ob li ga- InterBts Suc-

d6clarations d'imp8t) (milli ers cent des dendes Loyers tions et sur hypo- Rentes
cessions Total

de dollars) revenus d 6p8ts thbque s
totaux bancaires

Moins qua 4,000a. . . . . . . . . .. . . . 4 .0 3 .6 28 .0 15 .0 33 .2 14 .5 1 .1 8 .2 100 . 0

4,000 - 9,999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 .1 3 .7 29 .7 17 .7 29 .2 12 .3 1 .2 9 .9 100 . 0

10,000 - 24,999 . . . . . . . . . . . . .. 4 .1 4 .0 31 .5 17 .1 29 .0 10 .6 1 .2 10 .6 100 . 0

25,000 - 124,999 . . . . . . . . . . . . . . 4 .3 5 .0 32 .2 16 .6 26 .5 10 .0 1 .4 13 .3 100 . 0

125,000 - 629,736 . . . . . . . . . . 4 .4 6 .5 37 .7 14 .3 22 .5 10 .1 1 .3 14 .1 100 . 0

CANADAb. . . .. . . . . . 4 .2 5 .0 33 .9 15 .2 26 .2 11 .1 1 .3 12 .3 100 . 0

•Comprend <<autres localit6s» .

bComprend les etrangers.

SOURCE DES Doxri€ES vrnastm : Minist8re du Revenu national, Statist iques fiscates, 1962 .



tie de leurs placements en actions et- immeubles
comportent assez pen de risques . Si l'on compare
les capitaux de risque, tels que nous les definis-
sons ici, a 1'actif total des menages, ils n'en
constituent plus que 30 p. 100, a cause de 1'im-
portance de la valeur des foyers possedes dans
la richesse totale . En ce qui concerne seulement
les actions negociees publiquement, leur propor-
tion dans 1'actif total des menages interroges
n'atteint pas tout a fait 6 p. 100 .

Quand on tente d'expliquer 1'importance des
entrees de capitaux etrangers au pays, on sou-
tient souvent que les Canadiens ont une menta-
lite conservatrice innee en matiere de placement.
11 est tres difficile de trancher la question avec
objectivite: si 1'affirmation est fondee, elle signi-
fie que les Canadiens devraient epargner davan-
tage de leurs revenus et placer cette epargne
additionnelle en valeurs de risque, ou bien qu'ils
devraient reduire leurs placements sous forme de
maisons, de depots bancaires et autres valeurs
liquides, de titres de creances, d'assurance-vie et
de droits de retraite . Meme s'ils agissaient ainsi,
cela ne produirait pas necessairement une abon-
dance proportionnellement accrue des capitaux
de risque; par exemple, les caisses de retraite
placent de plus en plus en actions, et les prets
bancaires peuvent en certains cas remplacer pra-
tiquement un apport de capital de risque . De
toute fagon, nous ne sommes pas prets a affirmer

que 1'epargne des particuliers au Canada es t
trop faiblea-consideree dans 1'absolu ou par

comparaison avec les autres pays . Nous ne pou-
vons pas davantage decreter que les Canadiens
devraient reorienter le placement de leurs epar-
gnes . Nous reviendrons plus loin sur le sujet des
entrees de capitaux etrangers et sur le caractere
des placements des institutions financieres cana-
diennes .

11 reste qu'il existe des donnees qui nous per-
mettent de confirmer que les portefeuilles d'ac-
tions sont proportionnellement moins nombreux
et plus petits au Canada qu'aux Ltats-Unis.
Notre enquete indique que 12 p . 100 des mena-
ges des regions metropolitaines du Canada posse-
dent des actions (le pourcentage est probable-
ment un peu plus faible pour , 1'ensemble . du
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pays). Par contre, une enquete recente de la
Bourse de New York17 a revele que 16 p. 100
des particuliers adultes des ttats-Unis-et pro-
bablement un plus fort pourcentage des menages
-possedent des actions ; le placement moyen
y est de plus de $2,000 comparativement au
$1,120 declare dans notre enquete18 . On peut
presumer que ces differences refletent tout autant
le niveau superieur des revenus et de la richesse
aux ttats-Unis que la difference d'attitude des
epargnants .

Le tableau 2-13, qui utilise des donnees moins
recentes, compare 1'importance des revenus a la
frequence des placements en actions negociees

publiquement, au Canada comme aux $tats-
Unis . Sous reserve des difficultes de comparer des
donnees de caractere un peu different, il appa=
rait que, pour un meme niveau de revenu, la

possession d'actions negociees publiquement est
a peu pres semblable dans les deux pays . La
difference a noter se trouve dans la repartition du
nombre de menages et du total des revenus entre
les differentes categories de revenus ; comme il
y a proportionnellement plus de menages ame-

ricains dans les categories de revenus eleves oiu
l'on trouve la plus grande partie des placements en
action, il y a une plus grande frequence des place-
ments en actions dans ce pays pour 1'ensemble de
la population . Une partie de cette difference peut
aussi tenir a la moins grande rigueur des exigen-
ces en matiere de divulgation par les entreprises
au Canada, ce qui force 1'epargnant canadien a
courir ses risques plus a 1'aveuglette . L'epargnant
americain se voit egalement offrir un choix plus
vaste de placements . Enfin, les compagnies ame-
ricaines dominantes sont habituellement plus
grosses et ont des operations plus diversifiees
que les compagnies canadiennes equivalentes, ce
qui peut reduire d'autant le risque de faire un
placement dans leurs actions . D'un autre cote, le
Canadien qui place en actions regoit des avanta-
ges fiscaux plus importants-un rabattement d'im-
pot plus fort pour ses revenus de dividendes et
pas d'impot sur ses profits de capital .

14 Recensement des actionnaires en Am6rique en 1962 .
'Y compris les placements dans les .fonds mutuels et le s

clubs de placement pour rendre les chiffres comparables .

75320-41
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TAsieAu 2-1 3

FR$QUENCE DE LA POSSESSION D'ACTIONS N$GO-
CI$ES PUBLIQUEMENT, ET IMPORTANCE DES REVE-
NUS SUR ACTIONS AVANT IMPOTS, SELON LE NIVEAU
DES REVENUS DES FAMILLES ET DES PARTICULIERS
VIVANT SEULS, AU CANADA ET AUX $TATS-UNIS .

1958 ET 196 0

Niveau des revenu s

Moins que 3,000 . . . . . . . . . . . . . .

3,000-4,999 . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

5,000-6,999 . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . .

7,000-9,999. . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . .

10,000 et plus . . . . . . . . . . . . . . .. . .

Tous. . . . . . . . . . . . . . . . . .

Revenus moyens
: . . .(dollars) . . . . . . . . . . . . . . . .

Proportion
poss6dant
des actions
n6goci8es

publiquement

Canada,
non

agricole,
1959

$tats-
Unis
1960

4

5

1 3

2 1

44

9

5

7

13 •

23b

43

14

Proportion
des revenus

totaux
regus en
195 8

Canada

13

)✓tats-
Unis

9

2 7

1

4 2

1 8

100

4,544

1 6

37

28

10 0

5,58 0

"tchelon de $5,000 i1 $7,499 de revenus.

Dtchelon de $7,500 a$9,999 de revenus .

Souttce : W. R . Waters, The Investment Practices of Cana-
dian Individuals (Th6se de maitrise, School of Business,
Universit8 de Toronto, 1962, non publi6e) pages 109 et 129
modifi6es. Source des donn6es d'origine : B .F .S ., Revenus,
act If liquide et dettes des families non agricoles au Canada,
1958 ; the University of Michigan, Survey Research Center,
1960 Survey of Consumer Finances (Ann Arbor : Braun-
Brumfield, Inc., 1961).

Si l'on desire faire augmenter les placements en
actions des Canadiens, il faut attaquer les dif-

ficultes de plusieurs cotes a la fois . Les attitudes

et les preferences fondamentales des epargnants
decoulent de leur capacite effective d'assumer des

risques et de leurs depenses et de leurs autres
besoins, ce qu'on ne change pas par des simples

exhortations . Meme si la croissance des revenus
et de la richesse sont des facteurs determinants,

on doit adopter des mesures afin d'ameliorer les
normes de divulgation et de reglementation du

commerce des valeurs mobilieres et afin d'encou-
rager un plus grand nombre de compagnies a

traiter leurs actionnaires comme de reels associes
de 1'entreprise ; des avantages fiscaux peuvent aussi

jouer un role important . Il reste qu'il West pas

raisonnable d'attendre du petit epargnant, qui est
mal place pour assumer des risques et consacrer
le temps que demande la gestion d'un portefeuille
tres modeste d'actions, qu'il devienne une source

importante de capitaux de risque de fagon directe .

Enfin, une solution comprehensive du probleme
doit egalement regler le cas des restrictions statu-
taires qui gouvernent certaines des institutions par

l'intermediaire desquelles il place ses epargnes .

CONCLUSION

Nos etudes indiquent qu'en general les Cana-
diens gerent leurs finances avec plus de sagesse
qu'on semble leur en preter en bien des milieux.

La plupart des menages semblent distribuer leur

actif de fagon raisonnable par rapport a leurs
besoins familiaux, leurs revenus et leur capacite

d'assumer des risques . La plupart font aussi rai-

sonnablement usage du credit a temperament ou

autre pour acheter des biens qui leur donnent
un bon rendement, pas seulement en termes fi-
nanciers mais aussi en termes de commodite et
d'agrement dans leur vie au foyer . Comme nous

l'indiquerons plus loin, il existe des domaines olY
une politique plus energique s'avererait utile pour

fournir aux particuliers une information et des
motifs pour ameliorer leurs decisions financieres .

En general, cependant, nous avons constate que
le systeme financier offre des services de plus

en plus etendus aux epargnants . Nous avons ega-

lement constate une amelioration et une extension

des services offerts aux particuliers dans le domai-
ne du credit a temperament ; mais selon les re-

flexions des personnes interrogees dans notre
enquete et selon d'autres indications, il apparait
que l'organisation du marche des hypotheques
n'a pas toujours ete appropriee a leurs besoins .

Plus loin dans ce rapport, 1'etude des institutions
.financi8res et des marches fournira l'occasion
d'apprecier les possibilites d'ameliorer notre sys-
teme financier pour 1'amener a dormer un meilleur
service aux particuliers en tant qu'emprunteurs

ou epargnants .



CHAPITRE ~

LE. FINANCEMENT DES ENTREPRISES

Le secteur des entreprises engendre chez nous
une tres grande part de la production nationale,
de 1'emploi et des investissements . C'est princi-
palement dans son sein que se creent de nou-

veaux biens et services et que se perfectionnent
les techniques de production qui font grandir
1'economie et se relever les standards de vie. S'il
importe particulierement que le systeme financier
reponde aux besoins legitimes des entreprises,

il convient de noter qu'elles se financent surtout
grace au reinvestissement de leurs propres bene-

fices et de leurs provisions pour amortissement
et <spuisement . Meme lorsque la fievre d'inves-
tissement de 1956-1957 marqua son plus haut
point, les entreprises tirerent de leurs operations

plus de la moitie des capitaux dont elles ont eu
besoin' .

Depuis 1956-1957, le secteur des entreprises a
reduit de fagon considerable sa demande de
capitaux exterieurs. Pour ces deux annees-1a, ce
secteur avait ete responsable de plus de 60 p .
100 de 1'augmentation d'environ 7 .5 milliards de
dollars enregistree pour 1'ensemble de la dette
primaire et du capital-actions en circulation .
Cette proportion est tombee maintenant a envi-
ron 20 p. 100, meme si les investissements des
entreprises representent toujours bien au-del?t
de 50 p . 100 du total des investissements natio-
naux. Cet etat de choses resulte de la progres-
sion soutenue des sources internes de capitaux

1 Les investissements des entreprises, >i ce moment-lii, at-
teignirent un chiffre annuel de 6 .5 milliards de dollars,
soit environ 50 p . 100 de plus qu'au d6but de 1955.

des entreprises---celles-ci en tirent maintenant
plus des deux tiers de leur financement brut2-
de 1'affaiblissement de la demande, de la baisse
de leurs investissements et de l'importance
qu'ont prise les emprunts des gouvemements sur
les *marches de capitaux. De fait, de plus en
plus d'entreprises individuelles sont devenues des
preteurs de capitaux aux autres unites economi-
ques . Un bref examen de ces tendances fera
voir si le systeme financier repond comme il

convient aux besoins de ce secteur, apres quoi,
nous etudierons les problemes propres aux petites
entreprises et aux exploitations agricoles .

Notre conclusion generale est que le systeme
financier a pourvu aux besoins de capitaux exte-
rieurs de la plupart des compagnies non finan-
cieres a des conditions satisfaisantes et sans faire
de distinctions injustes entre les emprunteurs .
Cette conclusion se fonde sur les memoires et

les temoignages que nous avons regus, sur les
etudes conduites par notre personnel et sur
1'augmentation impressionnante de 1'actif des en-
treprises depuis la guerre . D'aucuns ont meme
pretendu que la grande diversite des nouvelles

sources de financement au pays et a 1'etranger
qui se sont offertes aux entreprises en quete

d'emprunts, surtout apres 1954, a donne lieu a
une surexpansion des investissements entre 1955
et 1957, qui s'est revelee plus tard d'un rende-
ment tout au plus marginal . Pour 1'ensemble de

' Les investissements pour 1'habitation et la d6pr6ciation
du stock de maisons, qui sont compt6s dans le secteur des
entreprises: dans les, comptes 'nationaux, 'sbnt exclus de ce
calcul. .
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1'economie, ces exces se sont traduits par des
augmentations desappointantes de la productivite

des travailleurs, et parce qu'ils ont alimente les
poussees inflationnistes de la fin des annees '50,
ils ont contribue a la faiblesse subsequente de
la demande et de 1'emploi au Canada. Toutefois,

cette surexpansion semble avoir decoule princi-
palement de la demande mondiale intense pour
les produits canadiens qui a egalement amene
une vague d'investissements etrangers directs an
Canada, de 1'optimisme exagere des hommes d'af-
faires, et des politiques monetaires et fiscales
beaucoup trop faciles qui ont ete pratiquees de

1954 a 1957 .

11 ne fait aucun doute, neanmoins, que les prin-
cipaux preteurs canadiens se sont montres de

plus en plus heureusement disposes a prendre
des risques et a adopter une attitude competi-

tive . On a pu constater, ici et la, un flechissement
des normes d'appreciation des credits, mais nous
ne croyons pas qu'il y a, en general, trop de credits

consentis au secteur des entreprises . Bien entendu,

les rapports entre les emprunts et le capital-actions
ou les benefices sont quelque peu moins satisfai-

sants que dans les circonstances particulieres qui

regnaient a la fin de la guerre, mais la situation ne

comporte aucun danger; de meme, par exemple,

les pertes des banques sur leurs prets se sont
accrues, mais, en 1962, elles restaient en deca de

I p. 100 .

LA DEMANDE DE CAPITAUX

' L'accroissement sensible des besoins de capi-
taux des compagnies non financieres durant la

periode de 1'apres-guerre ressort nettement de
1'expansion de leur actif . En 1960, derniere an-

nee pour laquelle il existe des chiffres complets,

cet actif s'etait accru de 270 p . 100 par rapport

a 1946, soit de 10.5 p. 100 par annee en regard

d'un accroissement de 150 p . 100 seulement aux

1✓tats-Unis3. Alors que les compagnies ont aug-

mente en nombre, 1'actif de 69 grandes entrepri-
ses et de leurs filiales, que nous avons fait analy-

ser specialement, s'est accru a peu pres dans la
meme proportion que celui de 1'ensemble des
compagnies' . Les besoins de capitaux pour finan-
cer cet accroissement relativement rapide de
1'actif des entreprises canadiennes, qui a absorbe
47 milliards de dollars pendant cette periode de
quinze annees, aident a expliquer pourquoi nos
taux d'interet sont superieurs a ceux des $tats-

Unis et pourquoi les entrees de capitaux etran-
gers au Canada ont ete massives .

La tres grande partie de cette augmentation
decoule des investissements en immeubles et ou-

tillage qui ont ete effectues pour agrandir et mo-
derniser l'industrie canadienne et pour mettre
en valeur de nouvelles richesses comme le minerai
de fer du Quebec-Labrador, le petrole et le gaz
de 1'Ouest et de grands amenagements hydro-
electriques dans toutes les parties du pays . Comme
le demontre le tableau 3-1, les placements dans
les filiales ont egalement augmente rapidement,

par suite de 1'expansion et de la diversification de
1'activite des entreprises . Les comptes a recevoir,
c'est-a-dire les credits commerciaux consentis
a d'autres entreprises et aux particuliers, ont
egalement marque des augmentations considera-

bles, particulierement en ces dernieres annees,
car 1'aiguillon de la concurrence a oblige les com-
pagnies a accorder des conditions plus favorables
a leurs clients afin de gagner et de conserver leur

achalandage .
D'autre part, les stocks n'ont pas augmente de

fagon proportionnelle, et cette tendance s'est ac-

centuee a mesure que se dissipait la crainte de
hausses de prix, que l'on appliquait de meilleures

methodes de controle des stocks et que l'on
pouvait s'approvisionner avec plus de rapidite et

de facilite . L'actif des compagnies sous forme
d'encaisse et d'autres valeurs liquides comme

les titres negociables a aussi augmente assez len-

tement, car les compagnies ont trouve a employer
leurs fortes reserves liquides de la fin de la guerre

et ont su ameliorer leurs methodes de gestion de
1'encaisse . Elles ont egalement paru plus dis-

posees a conserver une liquidite plus faible, car

,"Ces chiffres, tires de la statistique fiscale, repr8senteat `Le volume des annexes reproduit les bilans annuels et
les valeurs comptables avant amortissements . les r6sultats des op6rations de ces compagnies .
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TABt.EAU 3- 1

PRINCIPAUX POSTES DES BILANS DE L'ENSEMBLE DES COMPAGNIES NON FINANCItRES, 1947 ET 1960

(en millions de dollars)

1947

Actif.•
Encaisse . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Titres n6gociables. . .. . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Comptes A recevoir . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Stocks . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
BBti ments et outi llage . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .
Placements dans des filiales . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .
Actif divers . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .

Actif total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .

Passlf.•
Emprunts bancaires . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Comptes 6 payer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Dette 6 long terme. .. . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Autres engagements . . . . . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . .
Capital-actions. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Surplus . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .
R6serve pour amortissements . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . .. . . . . . .
Passif divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

Total du capital et du passif. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

V en tes . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Nombre de compagnies . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .

$ 884
1,499
1,598
2,937
8,723
1,428
2,17 5

19,244

690
1,557
2,092
979

5,206
3,736
4,284
700

19,244

18,048
28,087

1960

$ 1,680
2,994
6,015
8,940

32,245
5,890
6,48 9

64,25 3

2,901
3,937
7,443
7,256

11,104
14,371
14,598
2,643

64,25 3

57,427
77,755

Montant de
1'augmentation

$ 796
1,495
4,415
6,00 3

23,522
4,462
4,314

45,009

2,211
2,380
5,351
6,277
5,89 8

10,635
10,314
1,94 3

45,009

39,379
49,668

Pourcentage
d'augmentation

90.0
99 . 7
276.4
204 .3
269 .6
312 .4
198 . 3

233 . 8

320 .4
152 .8
255 .7
641 .1
113 .2
284 .6
240 .7
277 . 6

233.8

218 .1
176 . 8

SouRCa : Statistique fiscale.

REMARQUE : L'actif total en 1946 6tait de 17,270 mil li ons de do llars, mais le d6tail fourni ci-dessus n'est disponible que depuis 1947.

elles pouvaient se procurer rapidement des fonds
an besoin grace a leurs ouvertures de credit ban-
caires ou a des emprunts sur le marche des obli-
gations et le marche monetaire . Leurs encaisses
ont accuse une diminution particulierement pro-
noncee par suite de 1'avenement de nouveaux

debouches profitables de placement a court terme
aupres des institutions financieres et sur les
marches . D'autre part, leurs valeurs negociables
autres que les fonds d'$tat ont augmente en

chiffres absolus et par rapport a leurs ventes du-
rant la periode de 1'apres-guerre .

Les investissements des entreprises canadiennes
atteignirent un sommet en 1957 . Un climat
favorable et 1'intensite de la demande au pays
et dans le monde amenerent alors 1'expansion et

le developpement d'une grande variet€ d'indus-
tries primaires et secondaires dans toutes les
parties du pays . Comme le fait voir le graphique

3-1, ces investissements representaient alors envi-
ron 22 p. 100 de la production nationale, niveau
de beaucoup superieur a ceux qu'ils atteignaient
dans les autres pays industriels6 et qui n'a ete egale

au Canada qu'a 1'epoque du boom ferroviaire des
debuts du siecle. Malgre leur chute marquee
depuis 1957, les investissements des entreprises
au Canada restent a des niveaux relativement
elevtss comparativement aux autres pays ; cela
tient a la nature meme de notre €conomie, avec

ses travaux de mise en valeur de richesses natu-
relles et d'energie electrique qui emploient de

gros capitaux, et avec les forts investissements

qu'elle demande pour fournir a une faible popu-
lation des reseaux de telephone et de distributio n

6 Les chiffres publi€s sont r6vis€s pour fins de compara-
bilit6 : As incluent les sommes d 6bours6es par les entreprises
d•$tat qui ti rent leur revenu su rtout de la vente de biens
it services an public . '
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Graphique 3-1
IMMOBILISATIONS BRUTES DES ENTREPRISE S

EN POURCENTAGE DU P.N.B.
POUR DIVERS PAY S
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de gaz et des moyens de transport comme la Voie
maritime du Saint-Laurent . En outre, pour une
meme quantite de production, il faut plus de
capital au Canada qu'aux $tats-Unis, parce que
nos industries de transformation ne sont pas
encore assez specialisees pour tirer le meilleur
parti possible de leur outillage en produisant
en longues series; cet outillage est souvent moins
intensement utilise qu'aux ttats-Unis en raison
du temps perdu a passer d'un genre de produc-
tion a un autree . Enfin, les taux d'amortissement
permis par le fisc canadien et, jusqu'au budget
de 1963, le traitement fiscal d'un grand nombre
de materiaux de construction employes pour les
immobilisations favorisaient 1'expansion des entre-
prises; ces facteurs ont sans doute contribue
au niveau relativement eleve des investissements
effectues par les entreprises du pays .

I'll ressort d'un calcul fond6 sur Ies statistiques de la
production et les statistiques fiscales que le rapport entre
le capital et la production des entreprises de transformation
6tait de 34 p . 100 plus elev6 au Canada qu'aux I✓tats-Unis

en 1960 .

58

I I I I I

57 58 59 80 61 62

Le flechissement dans les immobilisations des
entreprises, en ces dernieres annees, est princi-
palement attribuable au fait d'abord que la
demande n'a pas correspondu aux previsions

optimistes, donnant ainsi naissance a un potentiel
inutilise, et ensuite que la concurrence s'est
intensifiee sur les marches interieurs et inter-
nationaux . Ceci a entraine la diminution des
marges de benefices par rapport aux ventes, a
1'actif et a l'avoir des actionnaires ; c'est ainsi
que le rendement sur le capital dans les entre-
prises de transformation, qui etait d'environ

15 p. 100 dans les circonstances favorables de

1951, a baisse a environ 8 p . 100 en 1963. Le

nombre de compagnies accusant des pertes dans
leurs declarations d'impot est passe d'environ
27 p. 100 du total en 1956 a pres de 35 p . 100
au debut des annees '60, tandis que le taux des
faillites a augmente de moins de 60 a pres de
80 par 10,000 et que le passif des compagnies

en faillite a presque double .
Meme si la concurrence est restee intense, les

taux de benefices se sont quelque peu ameliores
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en 1962 et 1963, grace au raffermissement de
la demande, a la devaluation du dollar canadien
et aux efforts des dirigeants d'entreprises pour
reduire leurs prix de revient qu'on avait laisse

grimper a 1'epoque facile d'avant 1958 . Nean-
moins, les benefices apres impots des entreprises
n'ont monte que de 26 p . 100 entre 1955 et le
debut de 1963, ce qui represente un taux marginal
de moins de 5 p . 100 sur le capital additionnel
de pres de 9.5 milliards de dollars leve ou

reinvesti par les entreprises au cours de la meme
periode' . I1 s'ensuit qu'en fait une bonne part

des investissements considerables de cette perio-
de se sont reveles provisoirement non rentables ;
ou encore, ils furent de caractere <(defensif>>,
c'est-a-dire qu'ils viserent, par la modernisation

ou la reduction des frais, a prevenir une diminu-
tion encore plus grande des benefices .

Ainsi que nous l'ont declare des groupements

d'hommes d'affaires, la perspective de realiser
des benefices est le principal motif des investis-
sements; il n'est donc pas surprenant que 1'exis-
tence de capacites de production inemployees et
la reduction des marges de benefice qui en re-

sulte aient entraine une diminution des investis-

' Si 1'on prend 1956 pour base de comparaison (1'ann6e
oiT durant le boom 1955-1957 les profits ont atteint leur
sommet), le rendement marginal est & peu prPs r8duit de
moiti6. Toutefois, 1'annee 1955 nous a sembl6 Line meilleure
pEriode de base, car elle repr8sente une tri's bonne anne-
mais non une ann& anormale-pour les profits .

sements, meme s'il y a eu augmentation des
ressources internes des entreprises sous forme de

benefices reinvestis et de provisions pour amor-
tissement. Au milieu de 1963, ces ressources
s'etablissaient a 25 p . 100 au-dessus de leur
niveau de 1957, et elles finangaient 70 p . 100
des investissements physiques des entreprises,
au regard de seulement 51 p . 100 sept ans plus
tot quand les insuffisances du potentiel produc-

tif et les perspectives de benefices eleves stimu-

laient l'investissement.

L'investissement des entreprises en usines, ou-
tillage et stocks demeure tres instable en courte
periode; il a decline en fait au cours de chacune
de nos recessions d'apres-guerre (indiquees par

les espaces ombres au graphique 3-2) . Ces
baisses-dont le taux annuel a vane entre 1 .0 et
1 .6 milliard de dollars au cours des phases de
contraction des trois derniers cycles-et les

relevements qui les ont suivies ont donc sensible-
ment contribue aux fluctuations de la production
nationale . Ces fluctuations a leur tour ont eu

un effet immediat prononc€ sur les benefices des
entreprises, bien que comme l'indique le gra-

phique 3-3, elles aient eu un effet attenue sur
le total des fonds fournis par les operations en

temps de recession, a cause de la stabilite plus
grande et de la tendance ascendante seculaire des
provisions pour amortissement .

Graphique 3- 2

INVESTISSEMENTS ET AUTO-FINANCEMENT DES ENTREPRISES,' 1948-1963
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- ' Les parties ombr6es lndiquent les p6riodesdo r6ceufon 6conomique aa Canada.
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Graphique 3- 3
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SOURCES DE FINANCEMEN T

Comme l'indique le tableau 3-1 l'amortisse-
ment des immobilisations et les benefices rein-
vestis ont constitue la source la plus abondante
de fonds des entreprises pendant la periode d'a-

pres-guerre ; elle a finance pres de la moitie de

leur expansion totale . En ces dernieres annees,

les seules provisions pour amortissements ont
fourni plus de 2 milliards de dollars par annee,
comparativement a une moyenne d'environ 300
millions empruntes des banques et de moins de
400 millions obtenus par emission d'obligations et

d'actions . Les benefices reinvestis ont progresse

plus lentement a cause de 1'amenuisement deja
mentionne des marges de benefice . De plus, les

paiements de dividendes sont passes d'un niveau
anormalement bas de 40 p . 100 des benefices en
1956, a un sommet d'apres-guerre de 55 p. 100 en

1961 . Neanmoins, les benefices reinvestis fournis-
sent depuis la fin de 1962 au dela de 1 milliard de

dollars par annee aux entreprises, soit plus que

les marches de valeurs et les banques reunis .

Comme les amortissements reclames pour fins
d'impot sous le regime fiscal du Canada peuvent

etre differents du montant des amortissements

portes aux livres des entreprises, les chiffres
tires des statistiques fiscales tendent a diminuer

les benefices reinvestis comparativement aux '
amortissements, mais les deux elements reunis

representent exactement l'importance des sources

internes de fonds . Plus eleves sont les taux per-

mis des amortissements pour fins d'impot, plus
appreciable est 1'economie temporaire d'impot

dont beneficie le contribuable. Des taux d'amor-
tissements liberaux, en repoussant le paiement

des impots decoulant des resultats d'operations

courantes, diminuent donc le besoin d'utiliser des
capitaux exterieures . Certains pays, notamment

la Suede, ont parfois utilise cette technique pour
stimuler les investissements des entreprises . Les
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taux autorises au Canada, ces dernieres annees,
ont ete plus eleves en moyenne qu'aux $tats-

Unis, mais cela semble avoir eu peu d'effet sur
les decisions d'investissements au Canada d'apres
les recherches de notre personnel et d'autres
etudes .

Nous avons deja signale que les entreprises ont
obtenu une quantite considerable de fonds en

provenance du secteur des entreprises lui-meme,
soit de filiales ou de compagnies-meres au Cana-

da ou ailleurs, (dans les rubriques acomptes a

payera et eautres engagementsy du tableau 3-1),
soit sous forme de credits commerciaux des
fournisseurs . Ces deux sources ont fourni un
autre 20 p . 100 des fonds employes par les en-

treprises dans la periode d'apres-guerre, ce qui
equivaut a environ quatre fois plus que les fonds
obtenus par emprunts bancaires . En realite, la
dette a long terme des entreprises envers des

compagnies affiliees est maintenant tres elevee
par rapport a leur passif total . Le credit com-
mercial a court terme consenti aux entreprises
a moins augmente que le credit qu'elles ont ac-
corde elles-memes, ce qui indique qu'elles ont

ete des preteurs, sur une base nette, aux con-

sommateurs, aux affaires non constituees en com-
pagnies, aux gouvernements et au secteur etran-
ger . Par ailleurs, notre enquete sur les entreprises
fournit des exemples de petites entreprises qui
comptent sur de plus grosses pour se financer, et

elle revele que le credit commercial a plus d'im-

portance pour les petites entreprises, surtout en
periode de resserrement du credita . Pour les
petits etablissements qui n'ont pas d'autres sour-

ces de financement, le credit commercial peut
etre coi3teux, car une facture payable dans les

30 jours, avec un escompte de 2 p. 100 si elle
est acquittee dans les dix jours, comporte en fait

un interet au taux annuel d'au-dela de 36 p . 100.
Toutefois; la concurrence a fait diminuer puis

disparaitre graduellement ces escomptes, a fait

nitre des termes de paiements de plus en plus

longs et a cree des situations oil les credits com-

e Les grosses entreprises restent les plus gros b6n68ciaires
du cr6dit commercial en chiffres absolus .

merciaux s'utilisent plutot au gre du client qu'a
celui du fournisseur .

LE RECOURS AU IVIARCH E
DES CAPITAUX ET AUX BANQUE S

A cause de l'importance croissante de 1'auto-
financement et du credit entre entreprises, les
marches de capitaux, et plus specialement les
banques, ont tenu un role de moins en moins

important dans le financement des entreprises,
surtout des grosses . L'augmentation de 2.2 mil-
liards de dollars de prets bancaires aux entre-
prises, de 1947 a 1960, ne represente que 5 p .
100 de 1'augmentation totale des fonds employes,

pourcentage minime si on le compare aux niveaux
d'avant-guerre et qui ne correspond qu'a moins
de 25 p. 100 de 1'augmentation des stocks et
des comptes a recevoir, la partie de 1'actif tra-
ditionnellement financee par les banques . Ceci
tient au developpement de sources concurrentes
de prets a court terme-particulierement 1'etablis-
sement d'un marche monetaire ou de nombreuses

entreprises placent leurs excedents temporaires

de fonds-aux besoins croissants de nombreuses
entreprises d'obtenir des fonds a plus long terme
que ce que les banques ont pu ou voulu consentir,

et aux restrictions imposees sur les prets bancaires
pendant les periodes de fortes demandes de credit .

Les emissions de titres sur les marches des
actions et des obligations ont constitue une
source de financement plus importante que les

prets bancaires, bien que la proportion des fonds

ainsi recueillis soit plus faible qu'avant la guerre .
L'accroissement modeste des emissions de titres

tient en partie a l'importance croissante du finan-
cement hypothecaire et a 1'avenement des compa-

gnies de finance comme source importante de
fonds pour certaines entreprises ; en outre, la
location de batiments et d'outillage, particuliere-

ment d'automobiles et de camions, se pratique
de plus en plus couramment depuis quelques
annees . En vertu des «prets-bauxD, mode de
financement tres populaire pour les centres d'a-

chat et l'immeuble, le locataire convient de verser
an proprietaire un loyer determine pendant une
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periode convenue a 1'expiration de laquelle il

a souvent l'option d'acheter9 . A toutes fins

pratiques, il a contracte une dette a long terme
bien qu'il n'ait pas emis de titres et qu'il ne
porte pas cet engagement au passif de son
bilan .

En 1956 et 1957, a leur sommet, les fonds
nets recueillis au moyen d'emissions d'obligations
par les entreprises non financieres atteignaient
une moyenne de plus de 700 millions de dollars
par annee, s'ajoutant a un autre 400 millions

obtenu par emissions d'actions dans chacune de
ces deux annees . Meme a ce niveau, le total des

capitaux obtenus ne depassait pas de beaucoup
le tiers des fonds fournis par auto-financement ;

en 1960-1962, cette source de fonds tombait a

un peu plus de 10 p. 100 du total des amortisse-
ments et des benefices reinvestis . De 1946 a
1958, les emissions d'obligations fournissaient

quelque deux fois plus de capitaux que les
emissions d'actions; plus recemment toutefois,

les deux genres d'emissions prenaient une impor-
tance a peu pres egale, car certaines compa-

gnies ont dfi renforcer le rapport de leur capital
a leur passif ou ont hesite a contracter des

emprunts assez onereux. En outre, certains

emprunteurs qui ont continue de faire de forts

investissements-notamment les entreprises de
services publics-ne peuvent se financer par
auto-financement dans une mesure importante,

parce qu'ils ont besoin continuellement de gros

capitaux; la plupart d'entre eux se procurent une

proportion considerable de leurs fonds par emis-
sions d'actions pour conserver 1'equilibre de leur

capitalisation10. D'autres entreprises constam-

ment astreintes a de lourdes depenses d'equipe-
ment ou qui courent des risques plus grands ont

egalement trouve une emission d'actions plus
appropriee pour obtenir de nouveaux capitaux .

Enfin, les emissions d'actions ont pris plus

' Dans le cas des centres d'acbat, il est souvent st9pul6
un loyer minimum auquel s'ajoute un surloyer. d6termin6
en fonction des ventes ou des benefices du locataire.

'0 En depit de ce facteur, leurs coefficients d'endettement
sont plus 61ev6s que ceux des industries de transformation,
parce que les recettes brutes des services publics sont moins
instables ; il est donc dans 1'ordre qu'ils portent des dettes
relativement plus grandes.

d'importance dans 1'ensemble reduit des emissions
de titres parce que le rendement des actions a
baisse du fait que le public a augmente ses
achats d'actions pour se proteger contre l'infla-
tion ou pour participer a 1'essor du pays" ; entre-

temps, le rendement des obligations d'entreprises

est demeure relativement eleve .

Le grapbique 3-4 compare le cot3t du capital
leve sous forme de dette obligataire et sous
forme de capital-actions . Du point de vue de

1'entreprise, il est toujours attrayant d'obtenir des
capitaux par emprunt tant qu'il en coOte moins
que ce que rapporteront les investissements addi-
tionnels, car 1'actionnaire en beneficie sans avoir

eu a augmenter sa mise . Bien entendu, il y a

des limites a cette forme de financement, deter-
minees par l'opinion de la direction sur le quan-
tum des charges fines que 1'entreprise peut assu-
mer et sur les normes d'une saine situation finan-
ciere, sans compter cc qu'en pensent les banques,
les institutions et les autres acheteurs de titres .
ttant donne ces elements de base, toutefois, le

fait que les interets constituent une depense de-
ductible pour calculer les benefices imposables,
et que les dividendes sont payes sur les profits
apres impots, signifie que pour payer un montant

determine de dividendes, il faut realiser deux fois
plus de benefices d'exploitation avant impots que

pour payer le meme montant d'interet12 . Voila

pourquoi les actions privilegiees, comportant un

dividende fixe, out perdu de leur popularite et ne
representent plus qu'environ le quart de la totalite

des emissions d'actions. De nombreuses entrepri-

ses preferent emettre des titres d'emprunt de

second rang convertibles en actions ou compor-
tant des droits de souscription au capital-actions,

souvent a des prix qui vont croissant sur une pe-

riode de dix ans .

U Le rabattement fiscal de 20 p . 100 des dividendes a
€galement jouE dans cette evolution.

I Quand le taux de 1'imp8t sur les compagnies est de
50 p. 100, si 1'on paye $50 d'intBrEt additionnel, r7 suffit
que les benefices d'exploitation montent de $50 pour que les
actionnaires actuels n'en soient pas affect€s . Si 1'on 8met
des actions additionnelles payant un dividende de $50, les
benefices d'exploitation doivent monter de $100 ; ce montant
est entii',rement absorb8 par le surcroit d'imp8t de $50 et
par le paiement d'une somme 6gale aux nouveaux action-
naires.
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Graphique 3-4

COMPARAISON DES COUTS DES CAPITAU X0
OBTENUS PAR EMISSION D'OBLIGATIONS OU D'ACTIONS

COMPTE TENU DE LEUR EFFET FISCA L

AJUSTE POUR L'EFFET FISCAL 1
Taux d'impot de 50 p .c.

COOT D'UNE EMISSION D'ACTIONS,
EN TERMES DE PROFITS GAGNES ,

~~ N 1 %̂
*%*\

\- "e^`'%" *%%,

~✓COUT ~
D ' UNE 9 MISSION D ACTIONS, - %..f

EN TERMES DE DIVIDENDES PAYES,
AJUSTE POUR L'EFFET FISCAL 2

Taux d'impot de 50 p.c.

MOYENNE DES RENDEMENT S
DES OBLIGATIONS DES ENTREPRISES, CANAD A

0 L111 I , i 1 I 1ft I 111 I 111 I 111 I 111 I 111 I 111 I 'll 11111 .1 1 I 1 0
1948 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62

1 . C'est le rapport entre . le cours des actions et les profits gagnes avant impots,
exprime en pourcentage; par exemple, si I'action est cotee a$10, et qu'elle gagne
$2 avant impo"ts, le graphique indique un coat de 20 p .c. on termes de profits
gagnes avant impots . Base sur les indices de cours at de profits d e
Canadian Business Service Ltd .

2. Le coat des dividendes pour I'entreprise, ajuste pour 1'effet fiscal, est le double
du rendement obtenu par I'actionnaire, en supposant un taux d'impet do 50 p.c.
sur les profits des entreprises . Base sur les indices do rendement des dividendes
de Moss, Lawson & Co. Ltd .
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Le graphique traduit les rendements sur actions,

sur la base de leur cout pour 1'entreprise incluant
1'imp6t; il montre que, de 1948 a 1950, une

emission d'actions coutait a une entreprise type de
20 a 25 p. 100, sur la base des benefices qu'elle
gagnait par action; autrement dit ses actions
avaient tendance a se vendre a un prix represen-

tant de quatre a cinq fois ses benefices avant 1'im-
pot. Comme les taux de dividendes se situaient

entre 51 et 61 p. 100 pendant cette periode, le
cout avant 1'imp6t pour 1'entreprise des dividendes

qu'elle payait etait de 11 a 13 p . 100; le cout des
interets sur ses obligations, par contre, etait de 4

p. 100 seulement . Meme vers la fin de 1962, en
depit des changements survenus dans l'intervalle

dans les rendements sur actions et sur obligations,
le coOt des emissions d'actions sur la base des be-
nefices et des dividendes etait respectivement de
12 et 8 p. 100, comparativement a 51 p. 100
environ dans le cas des obligations .

Bien qu'a 1'heure actuelle ces considerations
fiscales revetent plus d'importance que lorsque

1'imp6t sur les profits des compagnies etait plus
bas, la statistique generale n'indique pas qu'elles

aient fait naitre des pratiques de financement
dangereuses dans le secteur des affaires . Le rap-

port du capital des actionnaires a la dette conso-
lidee pour toutes les entreprises figurant au ta-

bleau 3-1 a sans doute baisse depuis le sommet

anormal de 4 .3 fois de 1947; mais le rapport de

1960, a 3 .4 fois, semble fort raisonnable et il a

probablement remonte quelque pen depuis . Les

donnees recueillies pour 69 grandes compagnies

denotent en fait une certaine hausse de ce rapport
pour 1'ensemble de la periode, alors que pour 37

compagnies de moindre importance, les donnees

correspondantes indiquent qu'il est reste stable .

De fait, depuis la guerre, les frais d'interet des

entreprises industrielles sont restes au tres bas ni-

veau d'environ * p. 100 des ventes . Par ailleurs,

les interets payes en 1960 sur obligations et sur

hypotheques par toutes les entreprises non finan-

cieres ont ete converts environ 11 fois par leurs

benefices avant impots . Ces paiements de 300

millions de dollars ne representent que le tiers

de la somme distribuee en dividendes aux parti-
culiers canadiens et a tous les etrangers .

II se peut que 1'emission d'actions par les en-
treprises soit quelque peu restreinte a cause du
fait que les dividendes ne sont pas deductibles
des profits imposables, comme elle peut 1'etre
aussi a cause de 1'attrait que presentent les em-

prunts en periode d'inflation ; mais nous n'en
avons decouvert aucun effet malsain important

pour le marche des capitaux on pour la situation
financiere des entreprises . Comme nous le ferons

remarquer plus loin, d'autres facteurs-notam-
ment 1'ampleur des participations des etrangers,

la petite taille d'un grand nombre de compagnies
canadiennes et 1'etatisation de nombreux servi-

ces publics-ont restreint bien davantage l'abon-

dance des actions accessibles au public canadien .

Les donnees etudiees ci=haut ne revelent pas,
non plus, une baisse generale prononcee de la

qualite des credits accordes . Les prets sont sou-

vent plus genereux par rapport a la valeur des

garanties, a mesure que les institutions finan-

cieres acquierent de 1'experience ou adoptent de
nouvelles techniques de pret ; et la duree de
maints genres de prets s'est allongee. Il est tou-

jours difficile de distinguer entre une amelioration
saine et raisonnable de 1'attitude des preteurs

devant des demandes de credit legitimes, et la

deterioration generale de la qualite du credit .

D'autre part, nous avons l'impression qu'il s'est
produit certains abus en matiere de credits com-

merciaux, surtout dans le cas de la speculation
immobiliere .

Les titres emis par les entreprises canadien-

nes trouvent une grande variete de preneurs ; cer-
tains sont places directement chez les compa-

gnies-meres et chez les institutions canadiennes

et etrangeres ; d'autres sont offerts an public. Le

tableau qui suit fait voir que les caisses de

retraite et les compagnies d'assurance ont achete
des quantites particulierement importantes d'obli-

gations d'entreprises, ces dernieres annees .: Les

etrangers detiennent encore plus du tiers des
portefeuilles d'obligations, comparativement a 56

p. 100 des portefeuilles avant la guerre ; par
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DISTRIBUTION ESTIMATIVE DES OBLIGATIONS
D'ENTREPRISES e

(en milli ons de dollars)

1954

Banques i charte . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .
Compagnies d'assurance-vie. . . . . . . . . .
Autres compagnies d'assurance. . . . . .
Banques d'bpargne du Qu6bec. . . . . . . .
Compagnies de fiducie et de pr@ts

hypothecaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .
Caisses de retraite . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .
Gouvernements provinciaux et

municipaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .
Tous autres habitants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

P .C.

353 8 . 4
1,407 33 .4
64 1 .5
16 0 . 4

81 1 .9
1500 3 . 5

51 1 .2
592 14 . 1

Sous-total. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ..

ttrangers . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .

TOTAL. . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .

2,714 64 . 4

1,498 35 . 6

4,212 100 .0

1961

P .C .

470 6.5
1,918 26 .3
146 2 .0
25 0 . 3

257 3.5
634 8.7

87 1 .2
1,079 14 . 8

4,615 63 . 3

2,670 36 . 7

7,285 100 .0

"Y compris certaines obligations 8mises par des institutions
religieuses et autres organismes.

°Estimatif.

SOURCE : Bank of Canada Statistical Summary.

contraste, leurs portefeuilles d'actions ont aug-
mente tres fortement .

Le moment choisi par les entreprises pour
s'adresser au marche ou aux banques tient natu-

rellement compte de 1'evolution du cycle des
affaires . On n'a pas de renseignements complets
et a jour sur 1'actif et le passif des entreprises
canadiennes (le B.F.S. est a mettre au point un
releve trimestriel par secteur industriel qui com-
blera cette importante lacune) ; mais on possede
une information etendue pour les $tats-Unis, oil
le comportement des entreprises est a peu pres

semblable13 . Aux premiers stades d'une reprise
des affaires, les entreprises epargnent a un taux

relativement eleve et tiennent leurs investisse-
ments a un faible niveau, ce qui produit de

fortes augmentations de leurs avoirs liquides . A
mesure que 1'expansion se poursuit, leurs debour-

ses plus considerables en stocks et autres inves-
tissements les amenent a augmenter leurs em-

prunts bancaires et leurs autres emprunts a court

"Le Federal Reserve Board publie un etat syst6matique
des mouvements de capitaux par trimestres, et la Securities
and Exchange Commission publie des donn6es p€riodiques
sur 1'actif et le passif des entreprises.

terme, et a laisser baisser leurs coefficients de
liquidite, ce qui represente une source de fonds
plus importante que les prets bancaires . Puis
leurs marges de benefices se resserrent . C'est a ce
stade que les entreprises ont le plus recours a

1'emprunt a long terme et a 1'6mission de titres, 114 .

Au Canada, le resserrement du credit provoque
par la plus forte demande de fonds et par la
politique restrictioniste des autorites a habituel-
lement pousse les entreprises durant 1'apres-
guerre a se financer davantage sur le marche
americain, oh les -capitaux etaient normalement
moins couteux et plus faciles a obtenir .

Certains disent que le recours croissant des
entreprises a 1'auto-financement tend davantage a
reduire la mobilite et la bonne repartition des
fonds que si les projets de financement et de

depense devaient subir 1'epreuve du marche .
Mais en un certain sens, le fait qu'une compagnie
peut obtenir des fonds de ses propres operations
signifie qu'elle a subi 1'epreuve des acheteurs

sur les marches de biens et services . En outre,
1'emprunt sur le marche ou aux banques reste
important pour de nombreuses entreprises -et
presque toutes y recourent au moins a l'occasion
ou obtiennent du credit de leurs fournisseurs .
Enfin, la mobilite des fonds entre entreprises non
affiliees s'est grandement amelioree du fait qu'elles
se font davantage de credits commerciaux et
qu'elles se pretent et empruntent a court terme
avec de plus en plus de frequence par 1'interme-
diaire du marche monetaire et des institutions
financieres .

11 n'entre pas dans notre mandat de prescrire
quelles modifications du regime fiscal concernant
les benefices, les profits reinvestis et les amor-

tissements seraient necessaires pour provoquer
une reduction importante de 1'auto-financement,
a supposer meme que nous aurions constate
1'opportunite de changements si lourds de conse-
quences. De fait, il n'est pas certain que de telles
modifications amelioreraient sensiblement les
courants de capitaux au sein de 1'economie en les
orientant vers les emplois les plus profitables.
De toute fagon, les actionnaires possedent le

'* Voir 1'article indtul6 Recent Changes in Liquidity .
:dans le num6ro de juin 1963 du Federal Reserve Bulletin .
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pouvoir de faire augmenter les dividendes, deja
eleves selon les normes passees, si collectivement
ils ne sont pas satisfaits des taux de distribution
des benefices . D'ailleurs, si ces taux etaient plus
genereux, rien ne prouve que les Canadiens, parti-
culiers et institutions, fourniraient dans 1'ensemble

une plus grande part des capitaux de risque requis
pour developper le pays . Dans la mesure oii les
dividendes distribues seraient depenses en biens de
consommation ou reinvestis en titre de creances,
nous serions encore plus dependants des capitaux
de risque fournis par 1'etranger.

Le recours plus intensif a 1'auto-financement
est devenu une caracteristique des entreprises
minieres, petrolieres et autres entreprises d'ex-
ploitation des richesses naturelles qui depen-
daient passablement autrefois des marches d'ac-

tions . L'apparition d'importantes societes minieres
et petrolieres qui possedent de grandes ressources

liquides a modifie les sources traditionnelles de
financement de ce secteur, quoique le marche
des actions demeure une source de fonds pour
les petites entreprises de speculation et d'explora-
tion qui font maintenant moins de 15 p . 100 des
debourses d'exploration faits au Canada. Les
marches d'actions ont egalement assure une bon-
ne partie du financement de quelques-unes des
petites societes petrolieres independantes, sur-

tout au moment ou l'optimisme fit monter le
cours de leurs actions a des niveaux eleves . Cer-
taines de ces petites entreprises ont eprouv8
passablement de difficultes a vendre leurs actions
depuis que les cours en sont plus deprecies ; mais
leur grande difficulte tient a leur petite taille et
a leur faible tresorerie qui les rendent peu ren-
tables comme entites autonomes . Ceci a amen€
un grand nombre de fusions pour former des
exploitations plus importantes qui peuvent pour-

suivre des travaux d'exploration a 1'echelle ne-
cessaire . Nous examinerons au chapitre 17, s'il
est approprie pour les bourses de servir a la dis-
tribution d'actions sp€culatives .

II a parfois ete difficile de financer au Canada
les grands chantiers de mise en valeur de riches-
ses naturelles ecoulees a 1'etranger, a cause de

1'envergure meme de ces entreprises et des risques
considerables qu'elles presentaient pour les peu

nombreuses institutions canadiennes . De plus
ces grands projets sont parfois plus faciles a
financer par les acheteurs etrangers de ces riches-
ses naturelles ou par des institutions plus au cou-
rant que les n6tres de la situation financiere de

ces acheteurs. Cependant, depuis quelques annees,
la situation s'est amelioree sous ce rapport-a
preuve le financement par des capitaux canadiens
d'une importante raffinerie de zinc au Quebec .
Les pratiques et les talents des institutions cana-
diennes qui font du placement a long terme seront

etudies plus a fond au chapitre 13 ; mais nous ne

considerons pas que les emprunts a 1'etranger
parfois considerables des entreprises canadiennes
depuis la guerre resultent principalement de la-
cunes des marches financiers du Canada. Au
fond, ils ont plutot ete provoques par des inves-

tissements anormalement eleves par rapport au
niveau de 1'epargne nationale (dont la conse-
quence financiere a ete le niveau plus eleve des
taux d'interet au Canada qu'aux $tats-Unis) et

a l'occasion, par des politiques monetaires
inappropriees au Canada .

Pour conclure, 1'auto-financement est devenu
pour les entreprises une source de capital plus

importante; mais le systeme financier du Canada

parait avoir bien servi tous les emprunteurs du-
rant la periode d'apres-guerre, sauf quelques-uns
parmi les plus petits . Cette affirmation s'applique
aussi aux cooperatives dont 1'actif represente
moins de 1 1 p. 100 de celui de toutes les compa-
gnies, mais qui vendent plus de 50 p . 100 des

cereales et des semences, et 25 p . 100 des ani-
maux et des produits laitiers . Les cooperatives
obtiennent leurs capitaux de risque de leurs pro-
pres membres, mais les plus importantes d'entre
elles contractent egalement de forts emprunts des

banques ou sur le marche. Les petites coopera-
tives ont a faire face a des problemes financiers
de meme nature que ceux des petites entreprises
en general .

LES PETITES ENTREPRISE S

Les petites entreprises €galement ont fait beau-

coup d'auto-financement durant 1'apres-guerre,
mais elles semblent compter sur les capitaux ex-
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terieurs relati"vement plus que les grandes entre-
prises15 . Les sources exterieures de finance acces-
sibles aux petites entreprises se sont egalement
multipliees : elles ont de plus en plus utilise le
credit commercial, 1'emprunt a terme aupres des
banques et d'autres preteurs, une plus grande va-
riete de contrats de pret=bail et de location, 1'em-
prunt aupres d'institutions gage sur la produc-

tion de petrole et de gaz, et 1'emprunt a court ter-
me des banques et d'ailleurs . En outre, surtout
depuis quelques annees, les compagnies de finan-
ce constituent pour ces emprunteurs une impor-
tante source de credit. Quelques-uns d'entre eux
ont aussi vendu des actions, des debentures con-
vertibles et des obligations a longue echeance sur
les marches de capitaux ou par placement direct,
ou encore ont obtenu des fonds grace aux orga-
nismes specialises dans 1'assurance des exporta-
tions qui seront decrits au chapitre 12. Enfin,
un certain nombre de nouvelles institutions ont
ete creees pour satisfaire aux besoins particuliers
de petites entreprises, notamment des societes
privees de prets, de placements et de developpe-
ment, la Banque d'expansion industrielle (B .E.I .)
et plusieurs caisses de pret et de developpement
etablies par des gouvernements provinciaux .

En depit de cette multiplication des sources
de financement accessibles aux petites entreprises,
on nous a represente qu'elles ne suffisent pas
encore aux besoins legitimes de ce secteur en
capitaux a long terme de risque et d'emprunt .
Abstraction faite de la tendance naturelle a tons
les emprunteurs de penser qu'ils ont droit a des

fonds plus abondants et a des conditions plus
genereuses que ce qu'un examen objectif ferait
admettre, nous avons eprouve des difficultes a
verifier le bien-fonde de ces assertions, vu les
temoignages contradictoires que nous avons regus
d'un certain nombre de temoins qui connaissent
bien les petites entreprises . Selon quelques-uns
d'entre eux, il s'agit avant tout d'un probleme de

saine administration et d'utilisation efficace des ca-
pitaux disponibles1e . Une compagnie de finance-

'" Voir 1'6tude Financing Small Business conduite par
F. X. Wildgen de notre personnel de recherches .

1 10 Voir, par exemple, les m6moires pr6sent6s par I'Asso-
ciation des marchands d6taillants au Canada et par Michael
Koerner .

ment d'entreprises qui possede des filiales darts
plusieurs pays a afl'irme que l'organisation finan-
ciere et la concurrence entre les preteurs pour
satisfaire les petites entreprises sont plus develop-

pees au Canada qu'ailleurs, et qu'elle eprouve
de la dif6culte a trouver suffisamment de debou-
ches satisfaisants pour ses capitauxl' ; et quelques
temoins ont fait ressortir la repugnance des
proprietaires de petites entreprises a se departir
de la moindre part de la propriete de leur compa-

gnie pour obtenir des fonds par la vente d'actions
ordinaires, l'insuffisance de leur planification
financiere, leur ignorance des sources de finance
et leur incapacite de mettre leurs merites en
valeur aux yeux des institutions de prets18 . D'autre
part, en reponse a un questionnaire de 1'Associa-
tion des manufacturiers canadiens, 26 sur 65
entreprises controlees au Canada qui ont un chif-
fre annuel de ventes de moins de $250,000 ont

affirme qu'elles etaient incapables de se procu-
rer «suffisammentr de capitaux a long terme ; la
meme reponse fut aussi obtenue de 42 sur 124
entreprises qui ont un chiffre de ventes de
$250,000 a $1,000,000 . Malheureusement, nous
n'avons aucun moyen d'apprecier le caractere

representatif des 68 societes qui ont ainsi repon-
du, ni de savoir quelles insuffisances specifiques-
les montants, les taux ou d'autres conditions-ils
avaient a 1'espritl9 .

Les autres sources de renseignements n'aident
guere a resoudre la question. Le fait que les
petites entreprises representent de 94 a 100 p .
100 du nombre des entreprises qui composent
la plupart des principaux secteurs industriels

montre ou bien qu'il est avantageux de rester
petit ou bien qu'il est difficile de devenir gros20 .
De meme, la part grandissante des grosses entre-

prises dans certains domaines-commerce de

1' M6moire du Charterhouse Group Canada, Limited ; et
tbmoignages, pages 1535-48 .

'
s
Voir tbmoignage de ]a Canadian Small and Inde-

pendent Business Federation, t6moignages, pages 1482-90 .
19 M6moire de 1'A .M .C . Annexe, tableau 10 .
" Les taux 6leves de formation • et de dissolution des

entreprises chaque ann6e ne prouvent pas grand chose
concernant les difficult€s financi8res qu'6prouveraient les
petites entreprises bien dirigt;es. Cela indique peut-Etre .
simplement qu'il est trop facile de lancer des entreprises
non rentables .
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detail en general, et celui de 1'alimentation en
particulier-semble tenir autant, sinon davantage,
a des facteurs economiques fondamentaux et aux
preferences des consommateurs qu'a des diffi-
cultes financieres propres aux petites entreprises .

C'est d'ailleurs deliberement que de nombreux
proprietaires d'entreprises ont decide de ne pas
s'agrandir, preferant demeurer independants et
ne pas avoir a regler de problemes administra-
tifs complexes . En fait, il est difficile de preciser
ce qu'on entend par Kpetite entreprisey : 1'actif
et le chiffre d'affaire d'une petite fabrique de
ciment sont evidemment fort differents de ceux
d'une petite epicene du coin, et le capital requis
pour financer un chiffre de ventes donne varie

grandement d'une industrie a 1'autre . Si l'on

retient comme critere plus ou moins arbitraire
un actif inferieur a un million de dollars, on
denombre quelque 440,000 petites entreprises

au Canada; la plupart ne sont pas constituees
en compagnies, ont un actif inferieur a$100,000
et s'occupent de commerce de detail, d'activites

de services et de construction .

Le principal critere de la bonne utilisation des
fonds par telle ou telle entreprise, c'est le rende-
ment qu'elle en tire . Ici encore, les renseigne-

ments sont contradictoires sur le sujet de la
suffisance des sources de capitaux pour les petites
entreprises . Plus du tiers des societes et des

compagnies qui ont un actif inferieur a$100,000
ont subi des pertes ou ont realise des profits
insuffisants pour etre imposables, a rapprocher
de moins de 25 p . 100 dans le cas des compa-
gnies de plus de $100,00021 . D'un autre cote,
parmi les entreprises de moins de $100,00 et
celles de moins de $1,000,000 d'actif, celles qui
ont realise des benefices ont gagne en moyenne,

avant l'impot, 24 et 19 p. 100 de leur avoir-
propre respectivement, contre 14 p . 100 pour

les grandes entreprises . Si l'on prend toutes les
petites entreprises ensemble, leur rendement sur
le capital a ete de tres peu inferieur a celui des

grosses compagnies . Ces chiffres sont peut-etre

fausses par la modicite relative des salaires que
se paient les directeurs-proprietaires des petits

a Ces chiffres sont tir8s de 1'exp8rience moyenne de 1951

A 1960 qui apparait dans la statistique fiscale.

etablissements22, mais la conclusion qui s'en
degage est que nombre de petites entreprises sont
tres profitables et pourraient faire bon emploi
de fonds supplementaires . En realite, il ressort

de la statistique fiscale que le rendement des
petites entreprises s'ameliorait durant les annees
qui precedent 1960, alors que celui des grandes
compagnies reculait de fagon marquee comme
nous l'avons note precedemment . Le petit nom-

bre de ces affaires rentables, toutefois, porte a
croire qu'il est difficile d'identifier 1'entreprise
susceptible de devenir profitable.

Une analyse de la situation financiere des
petites entreprises semble indiquer qu'elles pour-
raient utiliser productivement un supplement de

fonds a long terme. Leurs coefficients de capital
de roulement et de liquidite sont generalement

plus faibles que ceux des grandes entreprises.

Elles ont aussi relativement moins de capital et
d'emprunts a long terme car elles recourent da-
vantage aux emprunts bancaires et aux comptes
a payer pour se financer. C'est ainsi qu'en 1960
les entreprises manufacturieres qui avaient un
actif inferieur a$250,000 avaient des exigibilites

de l'ordre de 40 a 50 p . 100 de leur actif, a

comparer avec 15 a 25 p . 100 pour celles qui
avaient un actif de plus d'un million de dollars .

Le coefficient de dette a long terme des petites
entreprises etait inferieur a 15 p . 100, et il etait
plus faible encore dans le cas des petites affaires

autres que manufacturieres, a rapprocher d'une
moyenne de 20 p . 100 pour la plupart des

grandes entreprises (en excluant les tres grandes
compagnies de services publics dont le coefficient
etait plus eleve) . Il faut se servir de ces chiffres

avec prudence, car il se peut qu'ils ne traduisent
rien de plus que les caracteristiques et les besoins
differents d'entreprises d'inegale ampleur : par

exemple, les faibles coefficients de dette a long
terme des petites entreprises peuvent s'expliquer
par le besoin moins grand d'immobilisations de

2' Comme le taux de 1'imp8t sur les compagnies n'est que

de 21 p . 100 sur la premi8re tranche de $35,000 de profits, il
est souvent plus avantageux d'accroitre le capital de 1'entre-
prise, en y r6investissant les b6nefices que de verser du
capital additionnel it meme un revenu de salaire qui attire
souvent un imp8t plus on6reux . Pareillement, il est d'habitude
plus avantageux du point de vue fiscal de retirer des fonds
sous forme de dividendes que sous forme de traitements.
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longue duree dans les types d'industries manu-
facturieres et de services oi7 la petite entreprise
tend a predominer.

Meme si les faits sont loins d'etre clairs, 1'ex-
pansion recente des prets consentis aux petites

entreprises par les compagnies de finance, les
compagnies specialisees de developpement et les
autres preteurs prives, de meme que l'accroisse-
ment marque des prets de la B .E.I . et des orga-
nismes provinciaux, laissent croire qu'il y a eu
insuffisance dans ce domaine . D'autre part, 1'ex-
pansion modeste des prets bancaires garantis

aux petites entreprises, en vertu de la Loi de
1960 sur les prets aux petites entreprises23, et
les plaintes qui nous ont ete presentees par ceux
qui pretendent que la B .E.I . ne fait que prendre
la place des autres preteurs (cette question est
examinee plus a fond au chapitre 12) donnent
a penser que le probleme est de proportions
plutot modestes . La difficulte peut avoir ete
causee en partie par la demande exceptionnelle-
ment intense de credit que les preteurs ont con-

nue jusqu'a la fin des annees '50 ; le probleme
semble etre devenu moins aigu ces derniers

temps, grace surtout a l'accueil favorable que
les banques font maintenant aux petits emprun-

teurs en periodes de restriction monetaire24 . En
outre, comme nous l'indiquerons plus loin, les

restrictions imposees aux banques en ce qui con-
cerne le taux maximum d'interet sur les prets

et 1'acceptation de garanties hypothecaires les
ont en pratique empechees d'exiger les, interets et
de prendre les garanties qui leur auraient permis

de consentir certains genres de prets aux petites
entreprises.

Notre conclusion est qu'il n'a pas existe dans
l'organisation financiere du Canada de lacune im-

portante au detriment des petites entreprises .

Regle generale, les facilites de pret a court terme
semblent avoir ete suffisantes . De plus, les tres
petites entreprises, soit le plus grand nombre,

semblent avoir reussi a se procurer tous les ca-

pitaux a long terme justifies par leurs perspecti-
ves et leurs resultats passes ; ces fonds viennent,
de fagon caracteristique, des economies du pro-

prietaire et de prets de ses parents, amis et as-
socies aussi bien que des sources financieres ou
commerciales habituelles26 . Les entreprises d'as-
sez grande envergure ont d'habitude acces a une

grande diversite de sources de capitaux, aupres
des institutions et sur les marches de capitaux28.
Le probleme le plus epineux semble etre celui des
etablissements dont 1'actif va de $20,000 a
$250,000 et parfois plus, qui ont besoin de prets
variant entre $10,000 et mettons $100,000. La
encore, le probleme n'est pas generalise, et il'
consiste d'ailleurs souvent en un besoin de con-
seils et de secours en administration autant qu'en
un besoin de capitaux .

Nous reconnaissons le caractere aleatoire des

prets aux exploitations qui reposent sur un seul
homme, depourvues de direction specialisee et de
moyens de recherche, et nous savons qu'a cause
de leur manque d'ampleur, de diversification et
de solidite fmanciere, de tels etablissements sont
souvent a la merci d'un seul evenement imprevu .
Neanmoins, en depit des ameliorations deja rea-
lisees, nous sommes d'avis qu'il y a encore place
a une expansion selective des affaires des pre-
teurs prives et publics dans le domaine du finan-
cement des petites entreprises . Nous formulerons
plus loin des recommandations visant a stimuler
les prets dans ce domaine sans en detourner les
institutions traditionnelles et nouvelles qui desi-
rent cultiver ce genre d'affaires . Nous desirons
attirer 1'attention, toutefois, sur la necessite de
recueillir des donnees statistiques et autres ren-
seignements plus. detailles sur les problemes de
financement des petites entreprises .

EXPLOITATIONS AGRICOLES

Tout en demeurant a plusieurs points de vue un

secteur de petites entreprises familiales, 1'agricul-
ture a vu sa situation economique et ses besoin s

23 Le 30 septembre 1963, Ie montant en cours de ces
pr8ts n'btait que de 51 millions de dollars-dont une partie
avait presque assur6ment remplace d'autres formes de prets
bancaires.

=` Voir le chapitre 7.

ffi Par exemple, les compagnies de p6trole et d'automobi7es
fournissent i; leurs concessionnaires une aide it long terme .

"4 Celles qui ont un caract8re plus sp6culatif ont it
1'occasion vendu leurs actions at fort prix sur les bourses .
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financiers evoluer de fagon spectaculaire depuis

la guerre . Les petites fermes d'autrefois, qui uti-
lisaient beaucoup de main-d'oeuvre et qui se suffi-

saient a elles-memes pour une grande partie de
leurs besoins de nourriture, de chauffage et autres,

ont fait place a de plus grandes exploitations qui
ont une production plus specialisee et orientee

vers le marche, avec mojns de main-d'oeuvre, des

debourses d'operation eleves et de forts investis-
sements en outillage et machines, force motrice,

engrais et amendements du so127 . Bien qu'encore
loin d'etre completee, cette evolution a accru le

rendement des entreprises agricoles et s'est ac-
compagnee d'un mouvement de desertion des

campagnes vers d'autres emplois mieux remune-
res durant une bonne partie de 1'apres-guerre . Les

progres technologiques, 1'evolution des gouts ali-

mentaires des consommateurs et la demande du
marche pour recevoir des produits de qualite

uniforme et elevee ont egalement influence cette
evolution . On pouvait le mieux repondre a ces

nouvelles exigences par de grandes exploitations
specialisees dans la production d'un ou de quel-

ques produits : poulets a frire ou oeufs, provendes
pour bovins ou pores, elevage de dindons, cul-

ture maraichere ou fructiculture . En meme temps,

les cultivateurs se sont montres plus disposes a
faire les gros investissements qui s'imposaient,

parce que la production et les revenus agricoles se
sont stabilises jusqu'a un certain point, grace a

des mesures gouvernementales de soutien des prix

et des revenus, a des conventions internationales
sur les denrees, a la demande relativement forte

sur les marches interieurs et mondiaux et aux pro-
gres memes de la technologie28 .

I Les petites exploitations agricoles ne sont pas toutes
inefficaces et les grandes ne sont pas toutes nEcessairement
tr8s produc tives. La superficie cul tiv6e• n'est donc pas un
critPre sutTisant d'apprbciation-un jardin maraicher de 40
acres ne peut se comparer ~L une terre ~L b16 de 1'Ouest de
mt;me grandeur. 11 n'en reste pas moins que le revenu brut
des exploita tions agricoles permet d'habitude de juger assez
bien si ell es sont suffisamment consid6rables pour jus tifier
1'adoption de techniques avanckes de production .

Ye L'am6lioration apportbe aux insec ticides, aux engrais, a
l'irrigation et & la m6decine v6t6rinaire a cont ri bu6 A cet
btat de choses . Voir Fa rm Credit in Canada, une 8tude de
D. W. Carr & Associates A notre intenti on, qui d6crit plus
compldtement cette 6volu tion r6cente de 1'agriculture.

Sous la poussee de ces evenements, les effectifs
agricoles ont diminue de moitie, la productivite
de ceux qui restent s'est accrue encore plus
rapidement que dans le secteur manufacturier
(bien que les revenus agricoles n'atteignent encore

en chiffres absolus que les deux tiers environ
de ceux des emplois non agricoles) et le capital

requis par exploitation agricole a monte en

fleche. Le capital typique d'une entreprise agri-

cole en 1946 etait inferieur a$10,000 compara-
tivement a$25,000 aujourd'hui, mais ce dernier

cbiffre sous-estime la mise de fonds requise pour

exploiter une ferme commerciale moderne. L'evo-

lution mentionnee ci-avant a accentue de beau-

coup la difference entre les exploitations agri-

coles les plus profitables et la majorite des petites
fermes moins productives. 5 p. 100 seulement

des fermes canadiennes atteignent une production

superieure a$15,000 par annee, et ces exploita-
tions demandent un capital allant de $45,000 a

$150,000 et davantage . En ajoutant la produc-

tion d'un autre 25 p . 100 des fermes, qui ont

des recettes de $5,000 a$15,000, elles fournjs-
sent environ les trois quarts de la production

agricole du Canada . Leurs besoins financiers sont

evidemment fort differents de ceux des autres
fermes, surtout de celles qui ont des ventes

annuelles inferieures a$3,750 et qui constituent

60 p. 100 du nombre total de fermes . Un grand

nombre de ces dernieres, trop petites ou trop peu

fertiles pour profiter pleinement des progres de

la technologie et de la mecanisation, devront
peut-etre eventuellement se fusionner a d'autres,

ou etre affectees au pacage ou A. d'autres usages,

ou etre abandonnees. Comme l'indique le ta-
bleau suivant, la valeur des capitaux agricoles au

Canada est passee depuis 1946 de 6 .1 a 13 .7

milliards de dollars . Ces changements de valeur

ne representent pas n6cessairement le volume des
capitaux qu'on a dt1 financer, car ils refletent

aussi les changements de prix, surtout ceux des

terres . Les superficies cultivees sont restees a peu
pres les memes au cours de cette periode, mais

elles ont beaucoup augmente en valeur parce que

1'agrandissement de la terre d'une entreprise
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VALEUR DES CAPITAUX AGRICOLES AU CANADA

(en millions de dollars)

Terres
Instru- Frai s
ments B6tai1 d'exploi-

Ann6e bati- aratoires et tation Tota l

ments
et volaille e n

machines argent'

1946 . . . . . . 3,897 905 1,075 785 6,662

1951 . . . . . . 5,513 1,932 2,014 1,232 10,69 1

1956 . . . . . . 6,456 2,193 1,423 1,476 11,548

1961 . . . . . . 7,694 2,308 2,034 1,699 13,735

" Capital d'exploitation engag6 dans 1'entreprise.

Souttce : Farm Credit in Canada, op. cit .

agricole d6ja bien m6canisee a une valeur con-
sid6rable .

D'apres un relev6 effectu6 en 195829 la dette
agricole s'6tablissait a 8 p. 100 seulement de
la valeur des capitaux agricoles au Canada, avec
de 16geres variations regionales ; mais cette esti-
mation de la dette totale semble etre au-dessous
de la v6rite30 ; un relev6 de 1961 1'evalue a
13 p . 10031 . Une otude sp6ciale faite en 1962 des
fermes de dimensions moyennes en expansion a
montr6 que le rapport du capital fourni par
1'ext6rieur au capital total s'6tablissait a 19 p .
100, et qu'il atteignait pr6s de 30 p . 100 en
Ontario, dans le Qutsbec et les Maritimes . Ce
coefficient correspond maintenant a peu pr6s a
celui des affaires en g6n6ra1. Le faible coefficient
indique par le relev6 de 1958 pour 1'ensemble
des fermes d6coule du fait que les revenus et la
valeur physique de la grande majorit6 des fermes
sont trop modestes pour porter une dette ext6-
rieure; il decoule aussi, dans bien des cas, de la
crainte qu'6prouvent les cultivateurs d'assumer
des dettes importantes .

A consid6rer uniquement la fermete des prix

des terres et 1'accroissement de la production
agricole, on pourrait conclure que les facilit6s
de cr6dit agricole sont suffisantes au Canada, e t

40 Rapport d'enqu@te sur les fermes, 1958 ; B .F.S.
"0 Farm Credit in Canada, tableau 16, note 2 .
g L'Economiste agricole, minist8re de 1'Agriculture, Ottawa,

Wrier 1963, p. 10.

que les etendre provoquerait mal a propos de
nouvelles augmentations de la valeur des terres
ou de la production. Toutefois, le fait que les
gouvernements ont dtl assumer an role dans le
domaine du cr6dit agricole indique 1'existence
de certaines deficiences . De plus, les forts rende-
ments qu'on peut obtenir en augmentant l'impor-

tance et la capitalisation de bien des exploitations,
le fait qu'une foule de petites fermes non renta-
bles subsistent, et la forte demande pour certaines
sortes de cr6dit, tout cela porte a croire a une
certaine insuffisance des sources de capitaux
disponibles pour stimuler la formation d'exploi-

tations agricoles plus grosses et plus produc-
tives .

Malgr6 quelques differences de d6tail dans
les r6sultats des releves d6ja mentionn6s de 1958
et de 1962, ceux-ci r6v6lent que le cr6dit a
court et a moyen terme repr6sente de 40 a 50
p. 100 des dettes agricoles32 . Ce cr6dit provient
des banques pour la moitits ou les deux tiers,
sous forme de prets ordinaires et de prets garan-
tis par 1ttat en vertu de la Loi de 1944 sur les
prets destin6s aux am6liorations agricoles . La
plupart des prets garantis ont servi a 1'achat de
machines agricoles . Leur taux d'int6ret est
demeur6 a 5 p . 100 malgr6 que le taux de base
des banques soit pass6 de 41 a 5$ p . 100 depuis
1'adoption de la loi . En consequence, les banques
n'ont aucun attrait sp6cial a faire ces prets
garantis, meme si elles n'en souffrent que tr6s

peu de pertes ( .12 p. 100) . Quoiqu'il en soit,
les prets ordinaires aux agriculteurs en septembre

1963 repr6sentaient une fois et demie le montant
des prets garantis . 11 nous a 6t6 repr6sent6 que

la garantie de 1ttat est superflue maintenant
que les banques ont acquis de 1'exp6rience et

d6velopp6 leurs op6rations dans le domaine des
prets agricoles, et que si cette garantie doit etre

conserv6e, elle devrait permettre une plus grande
flexibilit6 du taux d'int6ret afin d'eliminer tout

616ment de subvention et d'inciter les banques a
preter davantage. D'autre part, certains ont

soutenu qu'il serait utile de conserver ce pro-
gramme, de hausser le plafond qu'il fixe pour

"' Farm Credit in Canada op . cit. tableaux 16 et 17.
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chaque pret et d'en assouplir les modalites de
remboursement . Nous etudierons ces propositions
au chapitre 12, lorsque nous examinerons les
operations des organismes specialises dans le
domaine des prets agricoles .

Les autres sources de credit a court et a
moyen terme sont tres variees, et quelques-unes

deviennent de plus en plus importantes . Les
compagnies de finance ont aborde ce domaine
recemment, mais elles s'affirment de plus en plus
dans le financement de l'outillage et des vehicu-

les . On note egalement comme sources de finance
les marchands et les concessionnaires, les fabri-

cants d'instruments aratoires, la Banque d'expan-
sion industrielle, les caisses populaires et credit
unions et les marchands de provende et de grai-
nes de semence . Ces derniers ont parfois de 100
a 150 millions de dollars de creances dans leurs
livres, ce qui equivaut au quart des prets ban-
caires a 1'agriculture. Des particuliers fournissent

egalement des credits, tout comme des munici-
palites, pour des travaux de drainage, par
exemple. En outre, certains genres speciaux de
financement sont assures indirectement par les
cooperatives qui achetent des machines a l'usage
de leurs membres, par la location d'outillage, ou

par 1'affermage de certains travaux agricoles
comme la moisson confiee a des proprietaires de

moissonneuses-batteuses .

Regle generale, les temoins entendus nous ont
donne l'impression que les moyens financiers

dont disposent les cultivateurs pour obtenir du
credit a court et a moyen terme sont raisonna-

blement suffisants . Les banques ont augmente
leurs prets de 110 millions de dollars en 1946

a 626 millions en septembre 1963, et d'autres
preteurs sont venus financer les grandes exploi-

tations . Cependant, les banques et les autres

preteurs manquent parfois de specialistes dans ce

domaine, et leurs pratiques ne conviennent pas
toujours pour apprecier correctement les risques

et les qualites administratives de 1'emprunteur .

Certaines affaires profitables de prets a taux rai-
sonnables sont donc negligees, bien que cette

lacune se trouve corrigee en partie dans la mesu-

re oil les. .banques font indirectement credit aux

cultivateurs par 1'entremise des compagnies spe-
cialisees de provende et de graines de semence .
Quelques banques ont adopte des programmes

speciaux de formation d'employes ou ont engage
des experts pour repondre aux besoins de leur
clientele agricole; mais les mutations constantes
de personnel entre succursales et 1'importance
des autres sortes de pret font souvent que les
employes de banque des regions rurales n'ont pas

cette connaissance intime de la nature des pro-

blemes de leurs clients agriculteurs que Pon
trouve dans les banques locales des .ttats-Unis .

Dans le domaine du credit a long terme a

1'agriculture, des lacunes plus graves pourraient
bien exister . Environ la moitie du credit hypo-

thecaire enregistre semble provenir de particu-

liers: transmission d'une exploitation au sein

d'une meme famille, solde de prix de vente
garanti par une hypotheque sur la ferme, place-

ment enfin par un resident de 1'endroit qui dis-

pose de surplus de fonds. Les institutions finan-
cieres privees, qui autrefois constituaient une

importante source de prets hypothecaires a l'agri-
culture, ne fournissent plus qu'assez peu de

fonds, partiellement a cause des pertes qu'elles
subirent autrefois durant les crises de specula-

tion sur les terres ainsi que pendant la periode
de secheresse et de crise economique des annees

'3033 . Puis les programmes de prets d'$tat a
long terme, a des taux d'interet inferieurs a ceux

du marche, les ont detournees de reprendre leur
place sur le marche des prets agricoles . La Socie-

te federale de credit agricole consent depuis
1959 des prets allant jusqu'a $20,000 (jusqu'a

$27,500 dans le cas de prets surveilles aux cul-
tivateurs de 21 a 45 ans) a 5 p. 100 d'interet ;

ces derniers temps, elle a intensifie ses opera-
tions . Toutes les provinces ont aussi leur pro-

gramme de credit a long terme aux cultivateurs,
sous une forme ou une autre . Ensemble, les

prets d'$tat representent maintenant plus du

tiers du credit hypothecaire en cours, ceux des

11 Certains pr "eteurs, cependant, ne souffrirent pas de
pertes graves, en ce sens que lea taux plus 61evEs qu'ils
exigeaient ont ~L peu pr6s compensb leurs taux 61ev6s de
mauvaises cr6ances.
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gouvernements provinciaux formant environ 40
p. 100 de ces prets. Plus des deux tiers des prets

provinciaux ont ete consentis en vertu de la Loi
du credit agricole de Quebec qui prevoit un taux
d'interet de seulement 21 p. 100 et un delai
maximum de remboursement de pres de 40 ans .
Nous etudierons cette situation plus en detail au
chapitre 12 .

De 1'avis de certains, les facilites de credit
pour la transmission des fermes exploitees sont
insuffisantes et font obstacle au fusionnement des

fermes en entreprises plus vastes et plus produc-
tives . Le vendeur se voit souvent oblige d'accepter
en partie du prix de vente une hypotheque dont
le paiement s'echelonne sur plusieurs annees, ce

qui peut convenir a bien des cultivateurs plus
ages, mais non a tout le monde . On peut supposer
que 1'expansion des facilites de credit dans ce do-
maine ferait augmenter les prix payes aux ven-
deurs et augmenter d'autant les dettes des nou-
veaux proprietaires. Nous ne sommes pas prets
a formuler des recommandations en la matiere,
mais il est possible qu'a 1'avenir les proprietaires

de grandes exploitations agricoles, a l'instar de
ceux d'entreprises non agricoles, doivent recourir
aux emissions publiques d'obligations ou d'ac-

tions pour financer 1'expansion ou la transmis-
sion de leur entreprise . Un petit nombre de tres
grandes exploitations ont deja lance de telles
emissions publiques . D'autres solutions possibles
seraient la location a long terme de terres et ba-
timents par des societes privees constituees a cette
fin (a notre avis, il ne conviendrait pas que des
organismes Atat entreprennent de telles opera-

tions) ou 1'extension des operations des institu-
tions publiques ou privees de prets hypothecaires
dans le secteur agricole .

La petite ferme a faible revenu pose des probl'e-
mes d'un autre ordre, car il ne semble pas qu'elle
puisse utiliser economiquement des capitaux sup-
plementaires . Le probl'eme consiste plutot a ela-
borer des solutions pour employer ces gens et
utiliser le sol de maniere differente, et a faciliter
1'acces des interesses a des emplois plus remune-
rateurs dans les secteurs agricoles et non agricoles
de 1'economie .



LE RECOURS DES GOUVERNEMENTS
AUX MARCHES DE CAPITAUX

Les gouvernements ont emprunte de plus en
plus durant la periode d'apres-guerre, d'une part
a cause de 1'expansion de leurs fonctions econo-
miques, et d'autre part parce que le gouverne-
ment federal a eu besoin de fonds ces dernieres
annees pour financer les deficits budgetaires qui

ont pris la place de ses surplus anterieurs . Les
emprunts bancaires des gouvernements et leurs
nouvelles emissions nettes de titres representaient
en total moins de 150 millions de dollars en 1946,
mais s'elevaient a pres de 1,400 millions de dol-
lars en 1962 . Les emprunts des seuls gouverne-
ments provinciaux et municipaux, pratiquement
inexistants en 1946, etaient passes a plus de 800
millions de dollars en 1956, et se sont maintenus
vers cc niveau depuis . De son cote, le gouverne-
ment federal realisa des surplus de caisse appre-
ciables durant ces premieres dix annees, de sorte
que dans 1'ensemble les gouvernements et leurs
societes n'absorberent pas beaucoup de 1'epargne

de 1'economie durant cette periode. Apres 1957
cependant, le gouvemement federal a d"u emprun-
ter des sommes importantes, et le secteur des gou-

vernements est donc devenu un grand consom-
mateur de 1'epargne, ses besoins absorbant plus

de la moitie de 1'epargne des particuliers . Dit
d'une autre fagon, les gouvernements avaient
ete responsables d'environ 10 p . 100 de l'aug-
mentation de la dette primaire en cours compilee
pour la periode 1945-1956, mais ont ete cause de
pres de la moitie de 1'augmentation depuis 1957 .

Les gouvernements, comme les autres em-

prunteurs, ont interet a voir les marches de capi-

taux canaliser 1'epargne vers eux de maniere efflca-

ce et a des couts qui refletent raisonnablement
les risques en jeu et les demandes rivales de ca-
pitaux. Comme acheteurs de denrees et de ser-
vices, les gouvernements absorbent pres de 20 p .
100 de la production nationale et emploient
directement une bonne partie de la main-d'ceuvre
canadienne . Bs influent aussi d'une maniere im-
portante, bien qu'indirecte, sur le caractere,
1'intensite et le rythme de croissance de 1'activite

economique, grace a leurs politiques monetaire et
de gestion de la dette publique et leurs autres
politiques financieres, grace a leurs lois regissant
les institutions financieres, les marches de valeurs
et les emetteurs de titres et grace a leur role com-
me preteurs et garants . Nous aborderons ces ma-
tieres, et les sujets connexes, dans d'autres cha-
pitres. Mais nous ne tenterons pas de couvrir la
totalite des moyens d'action des gouvernements
pour influencer notre vie economique et sociale ;
par exemple, cc serait fort depasser les limites

de notre mandat que de discuter du volume et
de la repartition des impots, des depenses et des

paiements de transferts, ou de prescriptions juri-
diques aussi variees que les reglements de zonage
et les lois sur les cartels .

LA SITUATION FINANCIERE

DES GOUVERNEMENT S

. Dans le present chapi tre, nous concentrons
notre a ttention sur les emprunts des gouverne-
ments, leurs facteurs determinants, et 1'efflcacite

75320-5
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des marches financiers pour les absorber . Comme
les emprunts du gouvernement federal sont inti-
mement relies aux politiques fiscale, monetaire et

de gestion de la dette publique, et doivent donc
etre orientes vers la poursuite des grands objec-
tifs economiques nationaux, nous en remettons
a plus loin une etude plus complete .

Les gouvernements sont fournisseurs ou con-
sommateurs de capitaux selon que le total de
leurs recettes est superieur ou inferieur au total
de leurs debourses . En pratique, ils commencent
d'abord par etablir provisoirement le budget de
leurs debourses, qui peut etre dicte par la con-

trainte du developpement economique, par les
desirs de l'opinion publique, par les engagements
decoulant des lois en vigueur, ou par des motifs
politiques a court terme ; c'est ensuite que vient
la decision de pourvoir a un accroissement des
drspenses par une augmentation des revenus on
par de nouveaux emprunts . Cette derniere deci-
sion a son tour decoule d'un certain nombre de

facteurs; mentionnons, parmi ces facteurs, la

possibilite ou la volonte d'augmenter les impots
en considerant les effets previsibles sur la crois-
sance et les revenus d'une municipalite ou d'une
province, la situation financiere du gouverne-

ment en question, sa volonte d'assumer des dettes

additionnelles ainsi que le cout et l'importance
des capitaux offerts par les preteurs . Ces fac-

teurs a leur tour peuvent faire decider de sup-
primer, ralentir ou remettre a plus tard les

d6bours6s qu'on avait d'abord projetes .
Au palier du gouvernement federal, on doit

tenir un compte particulier de la position con-

currentielle du pays sur les marches mondiaux
et de 1'effet des programmes de depenses, d'im-

pots et d'emprunts sur la stabilite et la croissance

de 1'economie nationale . Les gouvernements pro-

vinciaux commencent egalement a se preoccuper
de plus en plus de cet aspect, a cause de leur

plus grande influence sur 1'economie et de l'im-

portance de leur cooperation pour atteindre les

objectifs nationaux .
Quoi qu'il en soit, les d6bours6s des gouver-

nements de tous les paliers (excluant les transferts
entre les gouvernements de differents paliers) ont

consid€rablement augment€ durant la periode
d'apres-guerre, passant d'un peu plus de 3 mil-
liards de dollars en 1947 a pres de 13 milliards

maintenant . L'augmentation a ete particuliere-

ment rapide dans le cas des depenses des
provinces et des municipalites, dont le total est
passe d'environ un milliard de dollars en 1947
a 6.7 milliards en 1962 . La part du gouverne-
ment fed€ral dans le total a donc fortement
diminue depuis le sommet de 85 p . 100 atteint
pendant la guerre, bien qu'elle se tienne encore
a pres de la moitie du total des depenses des
gouvernements, et donc bien au-dessus du tiers
qu'elle constituait vers la fin des annees '20 et

durant les annees '30 . En outre de ses propres

d6bours6s de 6 .3 milliards de dollars, le gouver-
nement federal remit plus de 1 .1 milliard aux
provinces et aux municipalites en 1962, sous
forme de compensations pour 1'evacuation de
champs d'imposition, de subventions et d'autres

transferts .
Le graphique 4-1 illustre les seuls d6bours6s

des gouvernements pour denrees et services, cal-

cules sur la base des comptes nationaux afin de

representer la consommation directe de la pro-
duction nationale par les gouvernementsl . L'omis-

sion des paiements de transfert qui exercent sans

doute une grande influence indirecte sur le
revenu national, met en lumiere 1'importance des

d6bours6s des provinces et des municipalites,
qui atteignent maintenant plus d'une fois et demie

le montant des d6bours6s du gouvernement fe-

deral pour denrees et services2. Les d6bours6s

des municipalites pour denrees et services res-
tent environ le double de ceux des gouvernements

provinciaux ; avant la crise des annees '30, ils

' Ces comptes sont construits de mani8re A mesurer 1'effet
6conomique immbdiat des d6bours6s gouvernementaux, et
sont diffdrents des budgets des gouvernements parce qu'ils
comprennent, avec les d6penses courantes, les d6bours6s
pour immobilisations et d'autres d6bours6s et recettes qui
peuvent etre rapport6s en dehors des budgets ; ils omettent
tout ce qui est pure entr6e aux livres ainsi que les transac-
tions portant sur des biens dbj~ existants . De plus, les

comptes nationaux comptabilisent les revenus et d6penses
encourus plutdt que les rentr6es et sorties de caisse .

' Ils btaient pr8s de trois fois plus consid6rables que les
d6bours6s f6d6raux pour denr€es et services durant les

ann6es '20 et '30 .
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Graphique 4-1
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etaient meme proportionnellement plus impor-

tants . Ils sont aussi plus que deux fois aussi
gros que les d6bours6s federaux en denrees et
services pour fins autres que la defense, et plus

gros que le total des d6bours6s federaux en'den-
rees et services pour toutes fins . Le graphique

4-2 montre comment la depense des gouverne-
ments provinciaux et municipaux constitue une
part regulierement croissante de la depense natio-

nale .
Cette evolution resulte en partie de la ten-

dance pour chaque palier de gouvernement de
reprendre la proportion des depenses totales qui
lui incombait avant la guerre, car ce sont les
gouvernements provinciaux et municipaux qui
fournissent les routes, les ecoles, les hopitaux,
les reseaux d'egouts et les autres services publics

requis en temps de paix . Puis les phenomenes

d'urbanisation d'une population plus mobile, plus
a 1'aise et disposant de plus de loisirs, ont appele
des normes plus elevees de services, pendant que
la croissance de 1'economie exigeait de faire des
immobilisations considerables dans ces champs
traditionnels d'activite gouvernementale. Au pa-

lier federal, le maintien des lourds d6bours6s
pour fins de defense explique en bonne partie
pourquoi ce gouvernement depense proportion-
nellement plus qu'avant la guerre en denrees et

services (1'augmentation relative des depenses
pour autres fins etant restee faible) . Enfin un

certain elargissement du role des pouvoirs pu-
blics, notamment en matiere de services de sante
et d'hospitalisation, a aussi contribue a grossir
l'importance des depenses de 1'ensemble des gou-
vernements en denrees et services .

Les depenses d'immobilisations des gouverne-
ments provinciaux et municipaux ont augmente
tres rapidement depuis la fin de la guerre . Avec

leurs regies et leurs societes, ils executent main-
tenant environ le quart de 1'ensemble des travaux

d'investissements prives et publics au Canada, a
comparer avec moins du sixieme a la fin de la

guerre3. Les d6bours6s du gouvernement federal

en investissements representent maintenant en-

' Si on omet la part de leurs soci6t6s, leurs investissements
reprdsentent maintenant environ 17 p . 100 du total, compar6

6 12 .5 p . 100 A la fin de la guerre. ;

viron 8 p . 100 du total des investissements na-

tionaux, qui se chiffrent a plus de 9 milliards

de dollars; mais ils etaient plus impo rtants quand

de vastes chantiers etaient en pleine activite
comme ceux des grandes insta llations de defense

ou de la voie maritime du Saint-Laurent. En

d'autres mots, plus de 20 p. 100 de 1'ensemble

des d6bours6s provinciaux et municipaux sont

pour fins d'immobi lisations4, par suite de leurs

lourdes responsabi lites en matiere de routes, d'e-

coles et d'au tres installations . Par contre, le

gouve rnement federal ne fait d'immobi lisations

que pour moins de 10 p. 100 de son budget, en

partie parce que les paiements de transfert et

le budget de la defense, qui ne demandent pas
continuellement d'impo rtants d6bours6s en ins-

tallations, constituent les principaux postes du

budget federal .

Les chiffres de debourses pour denrees et ser-
vices ne revelent pas toute 1'ampleur du role
croissant des gouvernements dans notre vie eco-

nomique. Comme il apparait au tableau 4-1,

les paiements de transfert aux pa rt iculiers, sur-
tout au titre de la securite sociale, ont augmente

avec une extreme rapidite, et s'elevent mainte-
nant a 9 .0 p . 100 de la production nationale,

compare a seulement 1 .4 p. 100 en 1928, et

6.3 p. 100 en 1947, une annee ou ces paiements

etaient gonfles par les benefices distribues aux

veterans .
Les revenus des gouve rnements a tous les pa-

Hers ont augmente considerablement depuis la

fin de la guerre, mais pas au meme ry thme que

les debourses ces dernieres annees, ce qui a
produit des deficits qu'on a d"u combler en em-
pruntant sur les marches financiers . Les revenus

pergus du public par les gouvernements a tous les

paliers s'elevent maintenant a 12 .2 milliards de

dollars, soit 1'equivalent de 30 p . 100 du produit

national brut, compare a 3 .9 mi lliards (29 p .

100 du P.N.B.) en 1947. Les revenus du gou-

vernement federal, a 6 .9 milliards, proviennent

surtout des impots directs sur les revenus des

` Sans tenir compte des d6bours6s pour d6penses courantes
et immobilisations de leurs soci6t6s dont la principale source
de revenus est constitu6e par la vente de denr6es ou services
au public .
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. . . . . ' . TABLEAU 4-1

' PRINCIPAUX POSTES DE RECETTES ET DE D$BOURS$S DES GOUVERNEMENTS, 1928, 1947 ET 196 2

1928 1947 1962

Millions de en pourcent Millions de en pourcent Millions de en pourcen t
dollars du P. N. B . dollars du P . N . B . dollars du P. N. B .

D6bours8s pour denr8es et services
Gouvernement f8d6ra1, pour fins de defense . . .. . . 20 0 .3 227 1 .7 1,680 4 . 1
Gouvernement f6d8ral, pour autres fins . . . . . . . . .. . . 118 2 .0 402 3 .1 1,328 3 . 3
Gouvernements provinciaux .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . 118 2 .0 382 2 .9 1,606 4 . 0
Gouvernements municipaux . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . 304 5 .0 530 4 .0 3,107 7 . 7

Total des d8bours8s pour denr€es et services . .. . . . . . 560 9 .3 1,541 11 .7 7,721 19 . 1

Paiements de transfert aux particuliers '
Gouvernement f6d6ral. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . 44 0 .7 611 4 .6 2,122 5 . 2
Gouvernements provinciaux et municipauz . . . . . 43 0 .7 228 1 .7 1,530 3 . 8

Paiements d'int8rdts
Gouvernement f8d8ra1 . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. 125 2 .1 453 3 .4 855 2 . 1
Gouvernements provinciaux . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . 43 0 .7 68 0 .5

419 1 0Gouvernements municipaux. .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . 63 1 .0 38 0 .3
.

Total des d8bours6s° . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . 883 14 .6 3,116 23 .7 12,938 32 . 0

Total des recettes° . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . 950 15 .7 3,869 29 .4 12,168 30 . 1
dont : imp6ts directs des particuliers . . . . . . . . . . .. . . . . 59 1 .0 791 6 .0 2,714 6 . 7

imp6ts directs des compagniesc . . . . . . . .. . . . . . . . 45 0 .7 737 5 .6 1,875 4 . 6
imp6ts indirects . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 684 11 .3 1,785 13 .5 5,552 13 . 7
autres recettes . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 162 2 .7 556 4 .2 2,027 5 . 0

P .N .B . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 6,046 13,165 40,40 1

Won compris les int6r@ts sur la dette publique.

bincluant tous les d8bours6s et recettes, sauf les paiements de transfert entre gouvernements .

°Incluant les imp6ts retenus A la source.

SouecE : Comptes nationaux .

particuliers et des compagnies, des taxes de vente
et d'accise, et, pour des montants modestes mais"
croissants, des cotisations pour 1'assurance sociale
et pour les pensions; normalement ces sources
de recettes donnent un rendement abondant qui
s'accroit avec 1'activite economique . Par contre,
elles suivent de tres pres les variations du revenu
national' . Les recettes des gouvernements pro-
vinciaux sont moins affectees par les fluctuations
du revenu national, car elles sont davantage
tirees des imp6ts sur 1'essence, les boissons al-
cooliques, les biens-fonds, les richesses naturelles
et les ventes au detail, ainsi que des paiements
de transfert effectues par le gouvernement federal

11 est trait6 au chapitre 24 de leurs effets de -stabilisation
automatique . de 1'activit8 6conomique .

qui representent maintenant environ 30 p . 100
de leurs revenuse. Les recettes des municipalites
sont encore moins dependantes de 1'activite eco-
nomique, venant, pour environ la moitie, de 1'im-
pot foncier et, pour un autre tiers, des autres
gouvernements, surtout provinciaux .

11 n'est pas de notre ressort ni dans nos inten-
tions d'exprimer une opinion sur la suffisance des

recettes des gouvernements de chaque palier,
sur les regimes de partage des imp6ts et des de-
penses entre les gouvernements, ni sur le contre-
coup du volume et des modalites de la fiscalite
actuelle sur 1'ensemble de 1'activite economique .
Nous voulons simplement souligner que la depense
des gouvernements s'alimente a leurs revenus ou '

° Y inclus les subvendohs conditionnelles .
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a leurs emprunts, que le gouvernement federal
est plus vulnerable aux fluctuations de ses revenus
en courte periode que les gouvernements pro-
vinciaux et municipaux, et que les benefices du
progres economiques ne se dirigent pas necessai-
rement de fagon automatique dans les coffres de

ceux parmi les gouvernements qui doivent sup-
porter les depenses les plus lourdes . En verite,
la plupart des porte-parole des gouvernements
provinciaux et municipaux qui sont venus devant
nous ont soutenu que c'est au sujet des recettes
plut8t que des emprunts qu'ils ont des proble-
mes. C'est particulierement le cas au palier mu-
nicipal, car on a indique que les impots fonciers,
qui representent maintenant 41 p . 100 du revenu
personnel disponible, compare a 3 p . 100 imme-
diatement apres la guerre et 5 1 p. 100 vers la fin
des annees '20, ne peuvent plus suffire a satisfaire
des besoins croissant sans cesse .

Quoi qu'il en soit de la valeur de ces arguments,
les deficits des gouvernements municipaux, comme
il apparait au graphique 4-3, sont alles en aug-
mentant regulierement depuis la fin de la guerre,
atteignant un peu plus de 400 millions de dollars
en 1962 . Les gouvernements provinciaux, apres
avoir realise apres la guerre des surplus, qui s'ele-
verent a un niveau maximum de plus de 200
millions de dollars en 1953, ont encouru des de-
ficits d'un peu plus de 90 millions en 1960 et
1961 . Cependant un surplus modeste reapparut

en 1962, a la suite des mesures fiscales adoptees
par plusieurs gouvernements et de 1'effet sur leurs
recettes du regain d'activite economique . Comme
nous le disions, le secteur des gouvernements
commenga seulement apres 1957 a reclamer une
tranche substantielle de 1'epargne nationale, lors-
que, comme le montre le graphique, des deficits

du gouvernement federal allant jusqu'a un milliard
de dollars prirent la place des surplus anterieurs
qui avaient represente une moyenne de 440 mil-

lions de dollars de 1947 a 19577 . Ces deficits
furent amenes a la fois par un accroissement des
depenses, principalement aux postes des trans-

ferts aux provinces et des paiements de securite

' Le seul d6ficit de cette p6riode avait 6t6 celui de 100
millions de dollars durant la r6cession de 1954 .

sociale, et par un ralentissement de la croissance
des recettes a la suite de la faiblesse du progres
economique de la nation.

Ainsi, 1'ensemble des gouvernements a tous les
paliers encourut des deficits s'elevant a plus de
2.5 p. 100 du P .N.B. en 1958-1962, soit environ
le tiers de 1'epargne nette des particuliers durant
ces annees . Le contraste est frappant avec la pe-
riode 1947-1952, alors que les gouvernements
avaient ete des fournisseurs de capitaux au reste
de 1'economie, incluant leurs propres societes,
pour plus de 3 .6 milliards de dollars, soit presque
les deux tiers de 1'epargne des particuliers ou quel-
que 3 .5 p. 100 du P .N.B. durant ces annees . Au
chapitre 24, nous traiterons plus a fond de la
fonction des deficits et des surplus du gouver-
nement federal, et nous considererons quel peut

etre 1'apport des politiques fiscales des gouverne-
ments provinciaux pour atteindre les grands ob-
jectifs economiques .

Les chiffres mentionnes ci-haut sont tires des
comptes nationaux, afin d'apprecier les apports

ou les prelevements des gouvernements qui affec-
tent la masse des epargnes nationales ; ces chiffres
correspondent aux annees civiles plutot qu'aux
annees d'exercices financiers . L'avantage de ces
statistiques est de traiter de maniere uniforme les
recettes et debourses de tous les paliers de gou-
vernement. Les budgets soumis aux assemblees
legislatives provinciales et aux conseils muni-

cipaux suivent souvent des regles de comptabili-
te differentes, parfois d'une annee a 1'autre, et sont

souvent divises en un budget d'administration
courante et un budget d'immobilisations qui d'une

periode a 1'autre, n'observent pas les memes prin-
cipes ou regles de comptabilite. De plus, quel-
ques gouvernements conduisent certaines de leurs

activites non commerciales par 1'intermediaire
de societes distinctes dont les resultats d'opera-

tions n'apparaissent pas aux etats budgetaires . Les

montants de surplus ou de deficit rapportes ne
peuvent donc pas toujours servir pour apprecier
les effets economiques on financiers des activites

des gouvernements . La Commission royale d'en-
quete sur la fiscalite traitera sans doute de ce

sujet de maniere plus elaboree . Neanmoins nous
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Graphique 4- 3
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nous permettons de suggerer que les gouverne-
ments provinciaux et municipaux rendraient plus
faciles a la fois leurs operations de financement
et l'analyse economique de leurs activites si
chaque gouvernement adoptait une presentation

plus uniforme et plus simple de ses revenus, de
ses depenses et de ses engagements8 .

En plus des besoins de fonds crees par leurs
propres achats de denrees et services et par leurs
transactions portant sur des titres en circulation,
les gouvernements ont du se procurer des capi-
taux de plus en plus importants pour leurs
entreprises qui ont pour premier objet de vendre
des denrees et services au public . Les recettes
et debourses bruts d'organismes gouvernemen-

taux comme les regies hydro-electriques, de re-
seaux telephoniques ou de transport n'apparais-
sent ni aux etats budgetaires des gouvernements
ni au secteur gouvernemental des comptes natio-
naux; mais leurs besoins de capitaux ont aug-
mente de fagon appreciable a la suite de 1'expan-
sion de 1'economie . De plus on a vu s'etendre
beaucoup la mainmise des gouvernements sur

cette classe d'entreprises ou sur d'autres de carac-
tere essentiellement commercial, surtout au palier
provincial .

8 Le bulletin Statistiques compar6es de finances publiques,
publi6 par le B.F.S ., pr6sente scion des r~gles uniformes les
chiffres des gouvernements provinciaux, ainsi que ceux des
municipalit6s, combin€s par province . 11 serait utile d'avoir
des chiffres de nature aussi comparable au sujet de munici-
palites individuelles.

GOUVERNEMENTS PROVINCIAUX : DETTE DIRECTE ET INDIRECTE EN COURS (MOINS FONDS
D'AMORTISSEMENT) DIVERSES ANNE ES, 1945-1961 a

Le tableau 4-2 montre que la dette indirecte
des gouvernements provinciaux s'eleve mainte-
nant a plus de la moitie de leur dette totale en
cours, compare a 8 p. 100 a la fin de la guerre ;
pour plus de 90 p . 100, ces engagements ont
ete pris en faveur d'entreprises des gouverne-
ments, le reste etant surtout en faveur de corps
municipaux ou scolaires . En chiffres absolus,
environ les deux tiers de 1'augmentation de 6 .4
milliards de dollars ont pris la forme de dettes
indirectes . Au palier municipal, d'autre part, la
dette indirecte est d'importance secondaire ; les

principales causes de 1'augmentation de la dette
obligataire, de moms de 900 millions de dollars

en 1947 a plus de 3 .8 milliards de dollars en
1961, sont des emprunts pour construction d'e-

coles et de routes . La dette indirecte du gouver-
nement federal est egalement petite, car ce

gouvernement a prefere emprunter en son nom
personnel pour le financement des compagnies

commerciales de la couronne. La dette federale

globale, apres avoir descendu de 17 .5 milliards
de dollars en 1945 a 15 .2 milliards en 1956

et 1957, est remontee a 19 .4 milliards a la
fin de 1962 .

Le tableau 4-3 montre comment la diminution

de la dette federale globale en cours, jusqu'en
1957, combinee avec la croissance du porte-
feuille detenu par 1'$tat lui-meme, a permis au

grand public et aux institutions de diminuer le s

TABLEAU 4-2

1945

Dette directe . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ..

Dette indirecte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . ..

TOTAL. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . : . . . ..

millions de
dollars

1,802 . 2

153 . 8

1,956 .0

P .C .

92 . 1

7 . 9

100 .0

1950

millions de
dollars

P .C .

2,074 .8

755 . 3

2,830 .1

73 .3

26 . 7

100 .0

1955

millions de
dollars

2,552 .8

1,588 . 6

4,141 .4

P .C.

61 .6

38 . 4

100.0

millions de
dollar s

4,058 .1

4,293 . 1

8,351 .2

1961

48.6

51 . 4

100 . 0

B Exercice financier se terminant A la date la plus rapproch6e du 31 dbcembre .
Sou R cE : Bank of Canada Statistical Summary .
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TABLEAU 4-3

OBLIGATIONS DU GOUVERNEMENT DU CANADA-DETTES DIRECTES ET GARANTIES
RtPARTITION DES PORTEFEUILLES

1946 1957 1962

millions de P.C. millions de P .C . millions de P .C .
dollars dollars dollars '

Banque du Canada. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . 1,909 11 .0 2,463 16 .2 2,936 15 . 1
Comptes du Gouvernement du Canada . . . . . . . . . . . . . . 918 5 .3 1,367 9 .0 670 3 . 4
Banques'a charte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . 3,385 19 .6 2,641 17 .4 3,371 17 . 3
Gouvernements provinciaux . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . 316 1 .8 466 3 .1 579 3 . 0
Municipalit8s . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . 129 0 .7 53 0 .3 76 0 . 4
Compagnies d'assurance-vie . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . 1,766 10 .2 538 3 .5 677 3 . 5
Autres compagnies d'assurance . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . 162 0 .9 368 2 .4 499 2 . 6
Banque d'tpargne du Qu6bec. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . 77 0 .4 39 0 .3 32 0 . 2
Compagnies de fiducie et de prr?ts hypoth8caires . . 189 1 .1 181 1 .2 401 2 . 1

Tous autres habitant s

Valeursn6gociables . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . 6,160 35 .6 3,861 25 .5 4,631 23 . 8
Valeurs non n6gociablesa. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . 1,237 7 .1 2,649 17 .5 4,620 23 . 8

Total au pays . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . 16,248 93 .8 14,626 96 .4 18,492 95 . 1
$trangers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 1,065 6 .2 538 3 .5 957 4 . 9

TOTAL . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . 17,313 100.0 15,165 100 .0 19 , 448 100 . 0

BEn 1946, comprend les certificats d'6pargne de guerre et 1'imp8t remboursable ; pour les ann6es post6rieures, seulement les obliga-
tions d'6pargne du Canada .

SovxcE : Banque du Canada.

leurs . Les banques et les compagnies d'assurance
ont remplace ces valeurs par des prets hypothe-

caires et autres, et par d'autres titres de meilleur
rapport, alors que le grand public a de plus

utilise partie du produit de ses ventes pour depen-
ser davantage en denrees et services . On peut

mieux apprecier la pleine portee du reamenage-
ment des portefeuilles qui s'est produit durant

cette periode, si on se rappelle que le reste des
categories de dette primaire en cours augmentait

d'environ 25 milliards de dollars pendant que
la dette federale en circulation en dehors du

secteur gouvernemental baissait de plus de 3
milliards . Avec la reapparition des deficits bud-

getaires apres 1957, le public et les institutions
ont recommence a accroitre leurs portefeuilles

de valeurs federales; ils possedent cependant
encore beaucoup moins de titres negociables

qu'en 1946, car its ont principalement augmente

leurs avoirs en obligations d'epargne du Canada.

A la fin de 1962, cette derniere sorte de titres

constituait 24 p . 100 de la dette federale, et
37 p. 100 de la partie de la dette detenue par
d'autres que les banques et les . comptes de
1'$tat : nous reviendrons sur ce sujet au chapitre
22.

Malgre la grande augmentation en chiffres

absolus de la dette en cours des gouvernements
a tous les paliers durant 1'apres-guerre, il vaut
la peine de souligner que le fardeau des interets
constitue une part beaucoup moindre de 1'en-
semble des depenses des gouvernements qu'a la
fin de la derniere guerre ou que vers 1930 . Le
graphique 4-4 indique une tendance a la hausse
depuis quelques annees aux paliers federal et

municipal, a la suite de taux d'interets plus forts
autant que d'emprunts en cours plus importants .
On notera aussi avec interet qu'en 1961 les
revenus de placements des gouvernements pro-
vinciaux et municipaux dtspassaient leurs depen-
ses a titre d'interets9; ces revenus de placement s

° Les profits des r6gies des alcools sont omis de ce calcul.

75320-6
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leur viennent surtout des profits de leurs entre-
prises . Par comparaison, les revenus de place-
ments du gouvemement federal, malgre que les
emprunts de ses filiales soient proportionelle-

ment moindres, n'ont couvert que le tiers envi-
ron de ses paiements d'int€rets . Le fardeau des
dettes provinciales et municipales s'est aussi
all6g6 par rapport a leurs revenus . La dette
directe des provinces s'rslevait a environ cinq

fois leurs recettes annuelles a la fin des annees

MUNICIPALITES 000

1 7"71 1~]A_L_
45 50 55 60

20

0

"20 et a plus de 2.5 fois en 1946, mais seule-

ment a 1 .1 fois en 196010. Dans le cas des muni-

cipalit6s, ces rapports sont un peu moins favo-
rables, a 3 fois en 1926, et a 1 .7 fois en 1946
comme en 1960 ; de plus, ce rapport tend a
s'6lever depuis qu'il a touch6 un minimum en

1950. La dette totale du gouvernement f6d6ra1
representait environ 3 fois ses recettes annuelle s

10 Nous ne tenons pas compte ici de la dette indirecte, car
dans 1'ensemble elle fait plus que couvrir ses frais .
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en 1963, compare A 7 fois en 1946, et a plus
de 8 fois en 1926 .

Ces chiffres ne sont que des moyennes pour
chaque palier de gouvernement et ne revelent
pas les differences importantes que l'on trouve
entre les situations financieres de gouvernements
provinciaux ou municipaux particuliers . Nean-
moins, ils n'indiquent pas que le fardeau des
dettes provinciales est devenu insupportable, m8-,
me s'il a beaucoup augmente en chiffres absolus .
Ceci est moins evident dans le cas des munici-
palites, car leurs coefficients d'endettement et
de service de la dette ont recemment augmente,

meme si le poids de leurs dettes est relativement
beaucoup moins lourd que durant les annees '20

et n'a pas beaucoup change dans 1'ensemble
depuis la fin de la guerre . Neanmoins, un nombre
croissant de municipalites soutiennent qu'elles
sont allees aussi loin dans leurs emprunts qu'il
leur apparait possible pour le moment eu egard
a leurs recettes ; cette opinion indiquerait que
leurs problemes peuvent etre parfois de nature
fiscale plutot que de venir d'un manque de sour-
ces d'emprunts .

LES PRINCIPES D'EMPRUNT

DES GOUVERNEMENTS

PROVINCIAUX ET MUNICIPAUX

Meme si on rencontre une grande diversite
d'attitudes parmi les provinces et les municipa-

lites vis-a-vis de 1'emprunt, les municipalites ten-
dent generalement a financer la plupart de leurs
immobilisations par des emprunts plutot qu'a
meme leurs revenus ordinairesll . An palier des
provinces, peut-etre parce que les mandats elec-
toraux sont plus longs et parce que la population
accepte plus facilement une augmentation des
impots provinciaux que de 1'imp6t foncier, on
a moins tendance a couvrir les debourses d'im-
mobilisations principalement par des emprunts .
La plupart des gouvernements font une difference

entre des programmes qui s'amortissent vraimen t

u La plupart des lois provinciales dbfendent aux munici-
palit6s d'adopter un budget d6ficitaire pour leur administra-
tion courante.

par eux-memes, comme ceux des services pu-
blics, qui peuvent se financer par emprunts et ne
-grCvent pas directement les tresors publics, et
-des programmes qui ne se supportent pas seuls .
On soutiendra peut~tre que n'importe quelle
immobilisation municipale on provinciale, telle

qu'une route, produit des revenus d'une certaine
maniere, par exemple en valorisant les biens-
fonds on en favorisant la construction de nou-
veaux immeubles qui vont accroitre 1'assiette des
impots municipaux, ou en augmentant le rende-
ment de 1'imp6t provincial sur 1'essence. Mais la
plupart des gouvernements ont conscience qu'en
poussant ce raisonnement trop loin, on se laisse
agreablement duper a justifier a peu pres n'im-
porte quel volume d'emprunts, ce qui peut con-
duire a ebranler serieusement une situation fi-
nanciere .

A 1'appui des emprunts des gouvernements
locaux, on argumente souvent que les travaux
publics de caractere permanent vont aussi pro-
fiter aux generations futures de contribuables,
et que des emprunts a long terme sont un moyen
de leur en faire partager les couts par leurs im-
pots qui seront affectes au service de ces dettes .
Comme on va vendre une partie des titres d'em=
prunt a d'autres personnes que les residents d'e
la place, 1'operation n'a pas pour effet seulement
de deplacer le fardeau dans le temps, mais aussi
d'en changer la repartition entre les contribuables
et les preteurs qui y resident actuellement. D'au-
tre part, les generations futures devront faire

face a leurs propres besoins fiscaux, a leurs
paiements de transfert et a d'autres immobilisa-
tions . On a done raison d'hesiter a leur leguer le
fardeau d'une dette excessive. A 1'interieur des
limites qui lui sont imposees par ses moyens
financiers, c'est nettement une question de choix
pour la collectivite de decider de 1'etendue des
richesses qu'elle transmettra a sa descendance
pour en jouir sans charges . 11 Wexiste done pas de
critere objectif pour etablir quels debourses doi-
vent etre couverts par des emprunts et quels par
les recettes courantes .

Les gouvernements provinciaux et municipaux
doivent faire preuve de prudence dans 1'adminis-
tration de leurs affaires, tout comme les entre-

75320-6;
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prises commerciales, defrayant leurs depenses
courantes et quelques travaux publics a meme
leurs recettes, mais se montrant disposes a em-
prunter au besoin pour leurs programmes auto-
finances et pour absorber les fluctuations ma-
jeures de leurs debourses annuels pour fins
d'immobilisations . Alors que des deficits moderes
d'administration courante peuvent convenir a la
situation des gouvernements provinciaux durant
les periodes de ralentissement des affaires, sur-
tout s'ils ont accumule des surplus importants
au cours des annees anterieures, ces gouverne-
ments, et a plus forte raison les gouvernements
locaux doivent generalement etre moderes dans
leurs emprunts s'ils veulent conserver leur credit .
Ceci s'applique particulierement durant les temps
de prosperite, car ces gouvernements doivent se
premunir contre 1'avenement de circonstances de-
favorables, en conservant leur faculte de con-

tracter alors de plus lourds emprunts . Comme
nous l'avons dit, les provinces ont renforce leur

situation financiere durant tout l'apres-guerre,
mais la situation an palier municipal, quoique a

.peu pres inchangee dans 1'ensemble, laisse pen-
ser qu'un nombre croissant de gouvernements
locaux font usage de leurs pouvoirs d'emprunts
a pen pres autant que le permet la saine pru-

dence.
Contrairement a la gestion de la dette federale,

qui doit etre coordonnee intimement aux politi-
ques fmancieres et tendre a la realisation des ob-
jectifs nationaux, les pratiques d'emprunt des pro-
vinces et des municipalites doivent, selon nous,

s'inspirer d'objectifs un peu plus restreints . A la

verite, le premier but de la gestion des dettes
provinciales et municipales doit etre d'en tenir
le cout be plus faible possible . Meme si ces gou-
vernements n'ignoreront pas les objectifs supe-
rieurs, on ne devrait pas attendre d'eux, contrai-
rement a ce qu'on demande du gouvernement

federal, qu'ils attachent une grande importance
a 1'effet de leurs operations d'emprunts sur les
conditions de credit nationales12 . Les titres des

"Cependant, comme nous le sugg6rons aux chapitres 24 et
25, il serait bien utile pour la poursuite des objectifs
nationaux de trouver des m6thodes plus efficaces de coordina-
tion des politiques des gouvernements A tous les paliers en
matibre' de recettes et de d6penses.

gouvernements provinciaux et municipaux font
sans doute partie de la dette publique au sens
laige, mais nous allons soutenir au chapitre 22
que 1'autorite federale peut toujours faire varier
les conditions de credit autant que la chose est

pratique sans avoir a coordonner formellement
la gestion de sa dette avec celle des autres gou-
vemements . En outre, le gouvernement federal a
plus de liberte d'action dans ce domaine que les
autres gouvernements, puisque ses titres sont
presque entierement aux mains de la collectivite
meme qui acquitte les impSts requis pour le ser-
vice de la dette, c'est-a-dire les habitants du Ca-

nada. Meme si ces impots affectent inevitable-
ment la repartition du revenu national et les
stimulants au travail, ces paiements de transfert
paraissent clairement d'un poids moms lourd a
1'echelle de tout le pays que ceux que represente

le service de la dette d'un gouvernement provin-
cial ou municipal en particulier13 .

LE COUT DES EMPRUNTS

PROVINCIAUX ET MUNICIPAUX

Le graphique 4-5, qui compare les rendements
offerts sur be marche par les obligations a long

terme du gouvernement federal, des provinces, des
municipalites et des entreprises respectivement,
montre comment be niveau general des taux d'in-
teret et be cout des emprunts ont augmente durant
la periode d'apres-guerre . Le rendement moyen
des obligations provinciales est superieur a celui

-des titres federaux ; et cette difference de rende-
ment a eu tendance a s'accroitre chaque fois que

les taux d'interet s'elevaient et chaque fois que
les provinces ajoutaient a leurs dettes pendant
que le gouvernement federal reduisait la sienne .

Ces dernieres annees, 1'ecart s'est retreci beau-
coup, parce que le total des dettes provinciales a
progresse a un rythme plus modere, que les pro-
vinces sont allees plus frequemment sur le mar-

che I court terme, et que la dette federale a
augmente et s'est allongee . Par contraste, les ren-
dements offerts par les titres des entreprises, qui

"Nous r6f6rons pour exemple aux opinions exprim6es par
le Tr€sorier de la province de Saskatchewan ; Tdmoignages,
page 633 .
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avaient depasse de beaucoup les rendements des
titres provinciaux au plus fort des besoins finan-
ciers des entreprises en 1957, se tiennent main-
tenant a peu pres au meme niveau .

Entre les taux payes par chaque province, il
n'eziste pas d'ecart normal invariable ; la valeur du
credit de chacune repose sur la confiance qu'en-
tretient le public a 1'egard des politiques et des
pratiques financieres de chaque gouvernement,
sur 1'importance du revenu per capita et sur les

progres de 1'economie dans la province, et sur le
poids relatif du fardeau de sa dette, 'notamment

de la dette qui constitue une charge morte. Au

1948 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 6 2
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milieu de 1963, les rendements des titres de la
province d'Ontario etaient superieurs d'environ
20¢ a ceux des titres federaux, et le coat des em=
prunts de Terre-Neuve de quelque 50¢ au-dessus
de ceux d'Ontario, les taux relatifs a la plupart
des autres gouvernements provinciaux se grou-
pant pres de celui d'Ontario14 . Quelques gouver-
nements provinciaux nous ont indique que les
marches apparaissent lents a reconnaitre une ame-
lioration fondamentale de la valeur de leur cre-

'* Si on tient compte des diff8rences dans les clauses de
rachat par anticipation, les 6ch6ances et les a{rtres condi-
tions qui influent sur les differences de rendement .
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dit; mais on ne peut s'attendre a des reactions

instantanees : il faut attendre que les preteurs
soient convaincus qu'un changement donne est de

caractere durable . Par exemple, on a vu une re-
valorisation radicale du credit de la Saskatchewan
et de 1'Alberta depuis la derniere guerre, a la suite

de la grande amelioration de la situation finan-
ciere de ces gouvernements .

Le graphique 4-5 donne le taux moyen de ren-
dement des titres emis seulement par de grandes
villes du pays, dont les obligations ont mainte-
nant tendance a se vendre sur une base de ren-
dement tres peu superieure a celle des titres pro-

vinciaux . Les couts d'interets supportes par
chaque grande ville varient generalement entre

5¢ et 20¢ au-dessus de ceux payes par celles qui
empruntent a meilleur marche soit Ottawa et 1'au-
torite metropolitaine de Toronto . Pour les muni-
cipalites plus petites et moins bien connues, dont
les assiettes d'impots sont moins importantes, le
cout des emprunts est normalement plus fort,

en partie parce qu'il n'existe pas de marche se-
condaire pour negocier leurs titres ; mais les ecarts
se repartissent en un large eventail . On ne com-
pile pas d'informations completes sur les coflts

d'emprunts de ces emetteurs de titres, ce qui est
une lacune que nous esperons voir les gouveme-
ments provinciaux corriger ; mais nous avons ras-
semble un volume considerable de renseigne-
ments de diverses sources qui nous permettent
de decrire en gros la situation16 . Pour permettre
les comparaisons, nous nous so es bornes a
etudier les emissions seriees sur periode de 20
ans, la forme d'obligations la plus repandue, et

nous avons estime que leur terme moyen est de
10 ans et demi18 .

'a Nous voulons remercier notamment Dominion Secu rities
Corporation Limited et Wood, Gundy and Co . Ltd . pour
leur ob ligeance g mettre ces renseignements g notre
disposition .

1e Dans le cas de bien des 6missions s6ri6es, le montant de
1' 6cheance annuelle n'est pas constant, mais ceci n'a habituel-
lement pas d'effet impo rtant sur le terme moyen .
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Le graphique 4-6 porte sur les municipalites

de l'Ontario pour la periode 1958-1962, reparties
en trois classes : municipalites urbaines, soit tou-
'tes celles constituees en cites sauf 1'autorite me-
tropolitaine de Toronto ; municipalites rurales,
soit les villes, villages, cantons et comtes ; et les
commissions d'ecoles separeesl' . I1 apparait clai-
rement que les municipalites urbaines ont ten-
dance a beneficier des cofits les plus faibles ; un
grand nombre de municipalites rurales payent
generalement des taux de 10¢ a 30¢ plus eleves,
alors que les commissions d'ecoles separees, vu
la plus petite assiette de leurs impots, paient
normalement de 50¢ a 75¢ de plus . Cependant,
comme le graphique l'indique, il y a beaucoup de

diversite dans 1'ensemble, avec certaines munici-

1T Le graphique reproduit les taux d'6missions particuli6res
plut8t que des nombres indices, vu le petit nombre d'6mis-
sions a chaque moment donn6 . Afin de permettre les corn=
paraisons, les emissions garanties par une province sont
omises, sauf indication contraire .

1
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palites rurales payant moins que des villes impor-
tantes et d'autres payant un bon 1 p . 100 de plus ;
de la meme maniere les coflts additionnels sup=
portes par les commissions d'ecoles separees
varient entre a peu pres rien et plus de 1 1 p. 100 .
L'importance de la population et celle de 1'assiet-
te de 1'imp6t ne sont evidemment que certains

des facteurs dont le marche tient compte pour
apprecier le credit des municipalites : le fardeau
actuel et passe des dettes, les defauts anterieurs,
1'efficacite des administrations et la familiarite
des marches avec les emprunteurs sont aussi
d'importantes considerations. Le taux demande
par 1'Ontario Municipal Improvement Corpora-
tion, la regie gouvernementale pretant en dernier
ressort, est egalement indique au graphique: les
operations de cette regie freinent certainement

la tendance normale des ecarts de couts d'em=
prunts a s'elargir lorsque le niveau general des
taux d'interet s'eleve .
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. . Le 'graphique 4-7 fournit des renseignements
similaires au sujet des provinces de 1'Atlanti-

que18 ; on peut constater qu'il n'y a a peu pres pas
de differences entre les municipalites urbaines
et rurales en matiere de couts d'emprunts, en
partie parce que la distinction entre les deux
categories de municipalites est moins accentuee.

De plus, le niveau d'ensemble des rendements est
generalement inferieur a ce qu'il est en Ontario
et meme souvent plus bas que dans le cas des

grandes villes du reste du pays . Ces couts rela-
tivement faibles resultent du grand developpe-

ment du marche financier regional, grace a des
lois sur les placements des fiduciaires qui favo-
risent les titres municipaux, et grace a 1'achat
d'emissions municipales par les gouvernements

provinciaux .

's Aucun des relev6s ne provient de Terre-Neuve, oa le
gouvernement provincial a tendance & assumer plusieurs des
tfiches accomplies ailleurs par les municipalitFs .

P.Ct

7 x Districts ruraux et scolaires
o Ville f
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de Colombie Britanniqu e
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Graphique 4-8
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Nos renseignements sont beaucoup moins
complets en ce qui concerne l'ouest du Canada,
car, d'une part, les operations de 1'Alberta Muni-
cipal Financing Corporation dispensent pour
beaucoup les municipalites d'emprunter directe-
ment sur les marches, et d'autre part, beaucoup
d'emissions locales dans les autres provinces de
l'ouest sont vendues privement sans que le cout

en soit publie . Les chiffres sont egalement in-
fluences par le recours frequent en Colombie-
Britannique a la garantie du gouvernement pro-
vincial sur les emprunts contractes pour certaines

fins; quelques-unes de ces emissions garanties
apparaissent au graphique 4-8 afin de permettre

des comparaisons . Il est clair que cette garantie
abaisse le cout des emprunts des municipalites

rurales ; par ailleurs, les taux des emprunts ru-

raux ont tendance a se tenir entre 30¢ et 50¢
au-dessus de ceux payes par les municipalites
urbaines et les grandes villes . Ici encore, cepen-
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dant, il y a beaucoup de variations, mais la dis-

tribution des rendements apparait, en general, plus
semblable a celle qu'on a vue en Ontario que
dans les provinces de 1'Atlantique .

Nous n'avons pas dresse le tableau de la
situation au Quebec, mais le grand developpe-
ment des marches financiers de. detail, et les
acquisitions considerables de titres a courte

echeance par les caisses populaires, out ten-

dance a y maintenir le niveau general des taux

a une hauteur comparable en gros a celui qu'on
a vu en Ontario ; les tres petites municipalites

cependant payent parfois relativement plus cher
pour leurs fonds .

Cette information concernant les coats des

emprunts provinciaux et municipaux sur les mar-

ches financiers canadiens a long terme nous
porte a croire que la structure generale des taux

cotes par les marches est rationnelle et qu'elle
tient compte des differences de situations et de

leur evolution. Cependant, il n'existe pas de regle

objective qui permette de mesurer si tel ou tel
taux est convenable dans le cas d'un gouverne-

ment donne, avec ses besoins de capitaux, le

fardeau de sa dette et 1'assiette de ses revenus .
Le gouvernement de la Saskatchewan s'est plaint

a nous que ses municipalites semblent obligees

de payer plus cher pour leurs emprunts que
d'autres emprunteurs dans une situation com-

parable; mais d'autres gouvernements provinciaux
nous ont dit qu'ils avaient pu surmonter des

difficultes analogues par leurs efforts pour faire

mieux connaitre aux acheteurs la situation finan-
ciere et economique de leurs municipalites, pour

presenter leurs statistiques financieres sous une

forme plus claire, plus complete et plus unifor-
me, et pour les aider dans leurs negociations

avec les negociants en valeurs et les preteurs.

Nous croyons que davantage pourrait etre ac-
compli dans ce sens en plusieurs provinces . Il

en resulterait une amelioration du degre de con-
naissance et de comprehension des marches qui

contribuerait pour la peine a reduire le coot des

emprunts des municipalites plus petites et plus
eloignees .

SOURCES ET MBTHODES DE FINANCEMEN T

(i) Les marches exploites

L'importance des capitaux accessibles aux
gouvernements et leur cout depend evidemment
de la variete des titres qu'ils emettent, et du
nombre et de la taille des marches qu'ils exploi-
tent . Le tableau 4-4 donne une repartition par

categories de detenteurs des dettes obligataires
provinciales et municipales, directes et indirectes,
qui representent plus de 90 p. 100 de leurs
passifs totauxls . Les fonds d'amortissement et
les caisses de retraite des gouvernements provin-
ciaux, ainsi que d'autres fonds speciaux comme

ceux des commissions des accidents du travail,
sont maintenant les plus gros detenteurs des
valeurs provinciales en circulation; mais les pla-
ceurs a long terme, notamment les caisses de
retraite du secteur prive, ont aussi fortement
augmente leurs portefeuilles. Par contre, l'impor-
tance relative des portefeuilles bancaires de
valeurs provinciales a considerablement diminue,
a la suite de 1'ampleur des demandes rivales de
capitaux et de l'inclination des gouvernements

provinciaux a emettre des titres aplus long
terme; les banques se bornent generalement aux
achats de valeurs de courte echeance, alors que
les compagnies de fiducie et de prets achetent
aussi pas mal de titres a moyen terme. Les
autres acheteurs canadiens ont beaucoup accru
leurs portefeuilles de titres provinciaux.

En ce qui concerne les valeurs municipales,
les gouvernements provinciaux et les caisses sous
leur administration en sont egalement devenus
des acheteurs plus importants, principalement
dans le but expres d'aider leurs gouvernements
locaux a se financer . Les compagnies d'assurance,
les caisses de retraite et les autres preteurs a

long terme ont aussi augmente leur participa-
tion dans les valeurs municipales, alors que celle
des banques a relativement diminue, bien que
d'une fagon moins marquee que dans le cas de s

"La distinction entre dette directe et indirecte n'est pas
toujours nette; environ un tiers de la . dette directe des
provinces a financ6 des prets consentis par les gouverne-
ments A leurs soci8t6s de services publics et autres entre-
prises qui font leurs frais .
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obligations provinciales . Les portefeuilles des
municipalites elles-memes ont egalement decline,
principalement parce que leurs reserves liquides
a la fin de la guerre etaient anormalement ele-

vees20 . Les portefeuilles des particuliers ont aug-

mente un peu moins rapidement que dans le cas
des obligations provinciales, en partie, parce que
les obligations seriees des petites municipalites
n'ont pas une forme aussi attrayante pour 1'epar-
gnant ordinaire . Meme si la taille de 1'emprunteur
n'est pas le seul facteur qui compte, il reste, qu'en
general, les grandes villes, grace a leurs fonc-
tionnaires experimentes en finance, a leurs besoins
importants et continuels de capitaux, et a 1'ex-

cellente presentation de leur situation financiere
et generale, ont acces a un plus vaste marche
d'institutions et de particuliers que des municipa-
lites qui ont besoin peu frequemment de capitaux
a long terme, et meme alors pour des montants
peut-etre de $40,000 et moins . En verite,
plusieurs grandes villes ont des besoins egaux
sinon superieurs a ceux de certaines petites
provinces, et jouissent d'un meilleur credit que

celles-ci sur les marches financiers .
Les grandes villes ont aussi plus facilement

acces aux marches etrangers : les sept emprunteurs

les plus importants representent seulement 40 p .

100 du total des dettes municipales en cours,

mais pres de 80 p. 100 de la partie de ces dettes
qui est stipulee en devises etrangeres . Les ren-
seignements que nous avons reunis indiquent que
les gouvernements provinciaux et municipaux ont

recours aux marches etrangers pour une bonne
partie de leur financement quand les capitaux sont
relativement cofiteux ou peu abondants sur les
marches canadiens, que ceci ait ete provoque a
dessein par la politique monetaire ou resulte de
1'intensite des demandes rivales de capitaux . A
l'occasion egalement, certains gouvernements ont
senti que leur credit etait relativement mieux ap-

precie par le marche americain qu'au Canada, ou

40 Les municipalit6s detiennent normalement moins de
leurs propres obligations que les provinces des leurs, car
les emissions municipales sont maintenant s6ri6es d'habitude,
et ne comportent donc plus de fonds d'amortissement . De
plus, bon nombre d'employ6s au palier municipal, les
instituteurs par exemple, participent aux caisses de retraite
g€rbes par les gouvernements provinciaux .

bien que les grandes institutions financieres cana-
diennes ne voulaient plus, pour le moment, ajouter
a leurs portefeuilles de titres d'un gouvernement
donne, quel qu'en soit le rendement offert . Ce

dernier cas se produit a cause des pratiques ar-
bitraires d'administration de portefeuilles adoptees
par certains preteurs canadiens dans le but d'as-
surer la diversification de leurs placements . Meme
si elles sont loin d'etre rigides et peuvent evoluer
beaucoup avec le temps, ces pratiques ont pousse
certains emprunteurs a conserver leurs contacts

avec le marche americain afin d'avoir, en tout
.temps, la faculte de choisir entre ce dernier et les
sources canadiennes de capitaux .

Comme le tableau 4-4 1'indique, la proportion
des obligations provinciales detenue par les etran-
gers a decline durant la periode d'apres-guerre .
Malgre un recours intensif aux marches etrangers
pendant les temps de restrictions du credit au

Canada, comme 1956 et 195921, moins de 22 p .

100 des obligations provinciales en cours sont aux
mains d'etrangers maintenant, compare a environ
27 p . 100 en 1947 et jusqu'a 59 p . 100 en 1930 .
La plupart des detenteurs sont americains, prin-
cipalement des institutions, bien que quelques em-
prunts moins importants aient ete effectues en

d'autres pays comme la Suisse . Par contraste, les

portefeuilles etrangers d'obligations municipales,
meme s'ils sont relativement bien moins impor-
tants qu'avant la guerre et un peu moindres qu'en

1947, se sont accrus durant les annees 1956-1960,
lorsque les besoins pressants des municipalites
et les conditions de credit difficiles au Canada ont
pousse cette classe de gouvernements a vendre
annuellement un montant net d'environ 100 mil-
lions de dollars de nouvelles valeurs a 1'etranger ;
depuis 1960 cependant, le recours des munici-
palites aux marches etrangers a diminue brusque-

ment.
Si les gouvernements provinciaux et municipaux

ont moins exploite le marche americain depuis
1960, c'est parce que les conditions de credit au

.Canada se sont relachees, parce que le gouverne-

a Au d6but de 1963, la province de Quebec obtint 300
millions de dollars du march6 de New York pour ses
besoins exceptionnels de capitaux, afin de financer 1'achat
de compagnies priv6es d'6lectricit6.
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TABt.EAu 4- 4

RP-PARTITION DES PORTEFEUILLES D'OBLIGATIONS PROVINCIALES ET MUNICIPALES

DIRECTES ET GARANTIES

PROVINCE S

Banques A charte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .
Gouvernements provinciauxB . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Gouvernements municipauxb. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Compagnies d'assurance-vie . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . .
Autres compagnies d'assurance. . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . .
Banques d'Epargne du QuEbec . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . .
Compagnies de fiducie et de pr6ts hypoth8-

caires. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .
Caisses de retraite : industrielles . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .

autres . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .

Tous autres habitants (chiffre rbsiduel) . .. . . . . . . .

Total d6tenu au pays. . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
D6tenu 6 1'6tranger .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . .

ToT,u . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . .

194 7

mil-
lions

de dol-
lars

P .C .

1954

mil-
lions

de dol-
lar s

448
356 e
30e

198
45
36 e

2 5

37 8

1,516
55 1

2,067

21 .7
17 . 2
1 .5
9 .6
2 .2
1 . 7

1 . 2

18 . 3

73 .4
26.6

264
78 3
26

354
13 0
6 8

7 5

1,19 8

2,898
965

100 .0 3,863

P .C.

6 .8
20 . 2
0 .7
9 .2
3 .4
1 . 8

1 . 9

31 . 0

75.0
25 .0

100.0

196 1

mil-
lion s

de dol-
. lars

P .C.

352
1,93 2

103
823
283
89

160
495
155

2,03 1

6,423
1,769

8,192

4.3
23 . 6

1 .3
10.0
3 .4
1 . 1

2.0
6.0
1 . 9

24 . 8

87 .4
21 . 6

100 .0

MUNICIPALIT$ S

194 7

mil-
lions

de dol-
lars

P .C .

133
22e
124e
106
32
1 9

1 7

164

617
264

881

15 .1
2 .5
14 .1
12.0
3 .6
2 . 2

2 . 0

18 . 6

70.0
30 . 0

100 .0

195 4

mil-
lions

de dol-
lars

P .C .

196 1

mil-
lion s

de dol-
lar s

177
106
112
328
63
47

48

657

1,538
43 1

1,969

9.0
5 .4
5 .7

16.6
3 .2
2.4

2 .4

23 . 4

78 .1
21 . 9

100 .0

231
295
246
601
129
44

89
.246

1 6

906

2,803
1,03 6

3,839

P .C .

6 .0
7 .7
6 .4

15 .7
3 .4
1 .1

2 .3
6 .4
0 . 4

23 . 6

73 .0
27 . 0

100 . 0

B Les ob li gations des municipalit6s garanties par les provinces sont classifibes avec les titres des provinces plut8t que des municipa li t6s.
b Incluant les fonds d'amortissement .
"Estimatif.
NoTA : Les chiffres ci-dessus sont difffrents de ceux qui apparaissent au tableau 4-2, qui porte sur la dette totale et non seulement

sur la dette obligataire, dont les montants en fonds d'amortissement sont soustraits, et qui r6f8re A une date diff6rente (fin d'exercice
financier la plus rapproch8e du 31 ddcembre 1961) .

ment federal a etendu en decembre 1960 aux
emissions payables en devises etrangeres22, 1'im-
pot de 15 p . 100 retenu a la source, et parce que,
entre la fin de 1960 et le debut de 1962, 1'auto-

rite federale exprimait sa desapprobation a 1'egard
des emprunts a 1'etranger ; et on se mit a craindre
que le taux du change fluctue defavorablement .
Au milieu de 1963, le gouvernement americain
annoniga qu'il imposerait un impot progressif sur
les emprunts a long terme effectues par les etran-
gers sur le marche americain, et proposa subse-

~ Les caisses de retraite des ),tats-Unis et les autres
acheteurs qui ne sont pas sujets aux imp8ts am8ricains sur
les profits ont eu tendance 3 r6duire leurs achats parce
qu'ils ne peuvent pas compenser cette augmentation d'imp6ts
par une reduction de leurs imp8ts am6ricains. Dans le
budget de juin 1963, on a annoncd que ces institutions sans
but lucratif, qui constituent peut-@tre le tiers du march6
normal, seront exemptes des imp8ts canadiens retenus A la
source .

quemment d'en exempter a certaines conditions
les nouvelles emissions canadiennes . Au moment
present, ces mesures n'ont pas encore force de
loi et nous ne pouvons en estimer les contrecoups
sur le volume des emprunts provinciaux et muni-
cipaux sur le marche de New York; mais il est
probable qu'elles auront pour effet, dans 1'en-
semble, de diminuer le recours de ces gouverne-
ments aux marches etrangers23. Dans 1'intervalle,
tous les emprunts a New York ont pratiquement

cesse a cause de 1'incertitude qui regne concer-
nant les modalites de cette legislation, qui doit
etre appliquee retroactivement a 1'ete de 1963 . .

La plupart des emprunts a 1'etranger sont
stipules en devises etrangeres, principalement
parce que la plupart des acheteurs americains ne
veulent pas ou ne peuvent pas avoir des porte-

2' Voir le chapitre 23 pour d'autres commentaires.
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feuilles importants de titres payables autrement
qu'en monnaie americaine ; en consequence, les
emetteurs canadiens supportent le risque du
change. Comme un changement dans la cote du
dollar am6ricain exprimee en monnaie canadien-
ne va modifier le coat reel du service de la dette,
les gouvernements provinciaux et municipaux
n'ont ordinairement recours aux marches etran-

gers que lorsque ces derniers demandent un taux
d'interet suffisamment inferieur aux taux en vi-
gueur au Canada pour compenser le risque
probable de fluctuations defavorables du taux du
change. Meme si aucun gouvernement ne suit
de regle ferme a ce sujet, meme si les gouverne-
ments n'agissent pas tous avec unanimite, un
ecart des taux d'interet depassant .50 p. 100

va normalement provoquer quelques emprunts
sur les marches americains .- Cependant, ceci de-
pend beaucoup des niveaux du dollar canadien

et des taux d'interet : plus eleve est 1'un ou

1'autre, plus Heart des taux devra etre grand

en chiffres absolus .

On peut facilement exagerer 1'etendue du risque

du change sur les emprunts etrangers a long terme,
car il faut une fluctuation considerable du taux

des changes pour effacer 1'avantage d'un taux
d'interet etranger assez inferieur. Par exemple,

dans 1'hypothese ou les taux d'interet au Canada
sont de 5 p. 100 et aux ttats-Unis de 4 p . 100
et oil le dollar canadien est au pair, il faudrait

que le cours canadien du dollar am6ricain monte

a une prime de 14 p. 100 immediatement apres

le rapatriement du produit de 1'emission, et que

ce cours se maintienne a ce niveau pendant toute
la duree de 1'emprunt, pour effacer 1'economie

d'interet realisee sur une emission d'obligations
de 20 ans placee a 1'etranger24. La diminution

de valeur du dollar canadien devrait etre bien
plus grande si elle ne survenait que quelques an-

nees avant 1'echeance de la dette . De plus, on peu t

'* Ce calcul suppose que 1'€mission ne comporte pas de
fonds d'amortissement ; lorsqu'il y en a un, ou lorsqu'il
s'agit d'une 6mission s6ri€e, 1'avantage est moins grand . Par
exemple, dans 1'hypothbse adopt6e mais od il s'agit d'une
6mission s6ri6e de 20 ans, il suffirait que le cours du dollar
am6ricain monte A une prime de 9 p . 100, plut8t que de
14 p. 100, pour faire perdre 1'6conomie de co4t d'int6ret .

temperer le risque du change par des paiements
reguliers dans un fonds d'amortissement ou par
des obligations seriees, en meme temps qu'on

peut se donner une marge de jeu par des clauses
de remboursement par anticipation pour devan-
cer un peu 1'evolution du taux des changes lors-
qu'on 1'anticipe defavorable .

Nous ne voyons done pas de raison du cote
des couts et des marches pour qu'on s'objecte
a ce que les gouvernements provinciaux et muni-
cipaux empruntent a 1'etranger, surtout si les
gouvernements ont le soin de couvrir le risque
en jeu par une reserve theorique adequate . tvi-
demment, on ne peut formuler de regle invariable
au sujet de la proportion de ses dettes qu'un

gouvernement donne devrait contracter en devi-
ses etrangeres, car les probabilites de risque et
les economies d'interets changent sans cesse se-
Ion les fluctuations des marches du change et de
1'interet . Neanmoins les gouvernements devraient
continuer de ne pas assumer de risques exageres
en la matiere et de veiller a ce que 1'emprunt a

1'etranger ne soit pas une methode de gonfler
leur dette totale a un niveau insupportable . Nous
croyons egalement' que les gouvernements pro-
vinciaux devraient veiller a ce que les plus petits
gouvernements qui manquent d'experience ne
s'embarquent pas dans des engagements en devi-

ses etrangeres sans que les avantages probables
depassent les risques encourus . Ceci ne s'appli-
que evidemment pas dans le cas des ventes d'o-

bligations payables en monnaie canadienne aux

etrangers, dont un bon nombre est devenu tres
interesse par les valeurs municipales a fort ren-

dement du marche canadien .

On pretend parfois que les provinces et les
municipalites ne devraient pas emprunter a 1'e-

tranger parce qu'elles ne contribuent pas direc-
tement aux recettes nationales de devises etran-

geres . Meme si on laisse de cote 1'apport indirect

que representent leurs debourses pour fins d'edu-
cation et de travaux publics pour la croissance

de 1'economie du pays et sa vigueur competitive

sur les marches mondiaux, il n'y a pas de raison
valable d'exiger que tous ceux qui utilisent des

devises etrangeres y pourvoient par eux-me-
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mes 25 . C'est le but premier de tout marche, le

marche du change . y compris, de transferer la
propriete, dans le cas present, de devises etran-
geres de ceux qui disposent de surplus a ceux
qui peuvent les utiliser . Ces transactions sont
normalement a 1'avantage des deux parties et de
1'economie dans 1'ensemble, meme s'il peut sur-
venir des circonstances otl la dette etrangere to-

tale de la nation devient excessive . Et les pro-
vinces comme les grandes villes se sont montrees
conscientes de leurs responsabilites lorsque le
gouvernement federal a invoque de fagon raison-

nee 1'interet national . Aussi ne croyons-nous ni

necessaire ni desirable de leur imposer des regle-
ments arbitraires concernant leurs emprunts a
1'etranger dans le cours normal des choses .

Afin de tenir les couts de leurs emprunts au
minimum et d'augmenter leurs sources de capi-

taux, plusieurs gouvernements provinciaux et .mu-

nicipaux ont eu de plus en plus recours aux em-
prunts a court terme aussi bien qu'a long terme .
Les emprunts bancaires sont restes d'importance
secondaire pour les gouvernements provinciaux,
en partie parce qu'ils ont pu exploiter d'autres

sources de capitaux a meilleur marche. Leurs
emprunts bancaires oscillent selon les saisons et
ont tendance a atteindre un sommet en decembre,
mais se sont tenus a seulement 30 millions de
dollars en moyenne durant 1962, soit moins de

+ P . 100 de 1'ensemble des dettes des provinces ;

les emprunts bancaires garantis par les gouver-
nements provinciaux pour leurs filiales et pour les
agriculteurs ou les entreprises privees sont aussi
modestes . D'autre part, les municipalites, surtout
les petites qui ont peu d'autres sources de finan-

cement a court terme, se fient davantage aux em-
prunts bancaires et pour des termes un peu plus
longs, quoiqu'elles empruntent aussi pour faire
face aux fluctuations saisonnieres de leurs recettes
et de leurs debourses . C'est ainsi qu'en 1962 les
emprunts bancaires des municipalites ont vane

entre 235 millions de dollars et un sommet saison-
nier de 350 millions au printemps; pour 1'ensemble
de 1'annee, ces emprunts representaient environ

ffi L'6quilibre du march6 dans une telle hypothbse de-
manderait que tous ceux qui gagnent des devises . 6trang8res
les d6pensent en entier A 1'6tranger.

7 p. 100 de 1'ensemble des dettes municipales en

cours .
Les autres engagements a court terme sont

constitues surtout de comptes a payer et de pas-
sifs courus pour les municipalites ; elles ont rela-
tivement peu de dettes a court terme, envers
d'autres que les banques, sauf pour certaines qui

ont obtenu des capitaux par la vente de billets
anticipatifs d'impots a des contribuables et a
d'autres preteurs; quelques-unes des plus grandes
villes ont aussi commence a emettre des billets du

tresor ou d'autres effets places sur le marche mo-
netaire. Les provinces, grace a leur plus grande
taille, sont devenues des emprunteurs beaucoup
plus actifs sur les marches a court terme, deux
d'entre elles vendant aux encheres regulierement
des series hebdomadaires de billets du tresor et

plusieurs plagant privement chez les institutions
des effets d'assez courtes echeances . Darts . le cas
de certaines provinces, leur utilisation de fonds
speciaux dont elles ont 1'administration et des
depots faits a des bureaux d'epargne provinciaux

est assez importante . Neanmoins, les engagements

a court terme de toutes sortes, y compris les comp-
tes a payer et les passifs courus, representent
moins que 10 p . 100 du total des dettes au palier

provincial.
Cependant les chiffres publies amoindrissent

1'importance des emprunts a court terme des pro-

vinces, car les dettes obligataires comprennent
certaines emissions qui sont rachetables a prix
fixe a demande ou sur un court preavis au choix
des detenteurs . Ces obligations ad'epargneD ou
de «pariten des gouvernements du Manitoba, de

la Saskatchewan et du Quebec sont faites sur me-
sure pour la commodite des epargnants residant
dans ses provinces, particuliers et petites entrepri-

ses; elles sont offertes en petites coupures et un
acheteur donne n'en peut acquerir que jusqu'a

concurrence d'un montant maximum pour chaque
emission26 ; elles donnent aussi un rendement ef-
fectif croissant aux detenteurs qui les conservent
plus longtemps ou jusqu'a leur echeance . En Co-
lombie-Britannique d'autre part, ou le gouverne-

ment actuel a adopte la politique de ne pas emettreW

$25,000, $15,000 et $10,000 au Manitoba, au Qu6bec et
en Saskatchewan respectivement .
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d'obligations directement et ou les societes de la
couronne emettent des obligations de parite ga-
ranties par le gouvernement, on ne limite pas les
achats en montants ni selon le lieu de residence

et on n'offre pas de bonification pour les faire
conserver longtemps. L'Alberta et 1'Ontario em-
pruntent en pratique des capitaux de meme na-
ture sous forme de depots dans leurs bureaux
d'epargne provinciaux, et 1'Ile du Prince-lvdouard
obtient un peu de cette sorte de capitaux par F&
mission de certificats de depSts ; ces emprunts-ci

sont inclus dans les dettes a court terme que nous
decrivions tantot . Les obligations d'epargne ou
de parite representent maintenant plus de 5 p. 100
des dettes obligataires des provinces, mais la
proportion s'eleve jusqu'a 17 p . 100 en Colombie-
Britannique .

Nous ne voyons pas pourquoi les provinces
devraient s'abstenir d'emettre de cette sorte de
valeurs en montants raisonnables, ou pourquoi le
marche des obligations d'epargne devrait etre re-

serve a 1'avantage exclusif du gouvernement fe-
deral . D'autre part, nous pensons aussi qu'on
devrait prendre soin de ne pas desequilibrer la
structure des dettes provinciales ou municipales
avec cette forme d'engagements, qui est de fait
a demande . Une partie des economies de couts
que 1'on obtient dans 1'immediat en emettant ces

titres peut s'envoler, comme au moins un gou-
vernement s'en est apergu, si la hausse des taux

d'interet oblige 1'emetteur a augmenter le coupon
des emissions en circulation pour eviter des ra-

chats massifs ou--ce qui revient au meme-si
les emissions anterieures sont echangees pour une

emission courante qui offre un meilleur rendement .
Car les taux payes sur ces obligations, meme s'ils

sont inferieurs a ceux des emprunts sur les mar-
ches a long terme, restent au-dessus de ceux qui

ont cours pour des emprunts a court terme ordi-
naires ; elles ne constituent donc une source eco-
nomique de capitaux que si elles ne sont pas ra-

chetees a court terme. On peut reduire les risques
de rachats rapides en inserant des conditions de

nature a encourager leur conservation et a em-

pecher les gros achats par des preteurs prompts
a reagir aux ecarts d'interets .

(ii) Techniques d'imission

Le coGt moyen de la dette negociable est

influence par les techniques et le choix du mo-
ment des emissions. La technique normale de
mise en marche comporte la vente de 1'emission
a des souscripteurs («underwritersA) a la suite
d'une demande de soumissions on en applica-
tion d'une entente d'agence financiere; mais on
a vu beaucoup de variations de ces pratiques ces
derniers temps . Ainsi, certains gouvernements
ont passe une entente d'agence financiere, mais
excluent expressement les titres a court terme
de cette agence; en d'autres cas, on demande des
soumissions mais on n'invite que quelques sous-
cripteurs a soumettre leur prix, afin de parer au
risque de voir 1'emission acquise par un groupe
qui ne peut la distribuer convenablement . On
voit aussi de plus en plus de placements prives,
ou le gouvernement lui-meme, ou un negociant

en valeurs a titre d'agent pour lui, arrange une
vente directe a des institutions on a d'autres gros
acheteurs . Cette methode diminue les frais d'emis-
sion-le negociant ne recevant qu'une petite
commission de vente-et est utilisee surtout
pour les emissions a court terme et pour les
ventes a des acheteurs americains . Deux pro-
vinces ont aussi essaye recemment une methode
semblable a celle qu'utilise le gouvernement
federal, par laquelle le gouvernement ou une de
ses regies est son propre souscripteur on distri-
buteur et paye une commission modeste aux
banques et aux negociants en valeurs qui placent
des commandes d'achat de 1'emission. Quelques
municipalites de petite ou moyenne taille ven-
dent aussi leurs titres directement aux particuliers

et aux autres acheteurs sur leur propre terri-
toire .

Nous avons discute, avec les gouvernements

interesses comme avec les millieux du placement,
des merites comparatifs de la mise en marche

en vertu d'ententes d'agences financieres on par
demandes de soumissions . En general, les gou-

vernements provinciaux se sont rallies ces der-
nieres annees a la pratique de se choisir un

agent financier, alors que la plupart des gouver-
nements municipaux ont conserve le regime des



demandes de soumissions, souvent parce que les
provinces les obligent a obtenir des cotations
rivales afin de reduire leurs couts d'emprunts
au minimum et de prevenir tous abus a l'occa-
sion de la vente de leurs titres . 11 est admis
qu'une agence financiere n'est pas toujours la

methode la moins dispendieuse d'emprunter, mais
quelques provinces ont pense qu'un agent finan-
cier aura soin de reduire les contrecoups d'eve-
nements defavorables sur les marches qui pour-
raient nuire a la valeur de leur credit en longue
periode, et qu'il reussira mieux a susciter et a

garder 1'interet des placeurs de fonds dans leurs
titres que pourraient le faire des negociants en
relations moins suivies avec 1'emetteur . Cepen-
dant, il est loin d'etre evident qu'on ne pousse
pas ces arguments trop loin, surtout si on consi-
d'ere que les fonds d'amortissements et les autres
caisses des provinces et des municipalites four-
nissent le principal moyen de stabiliser le marche,

quelle que soit la technique d'emission employee .
De plus, n'importe quel souscripteur, peu impor-
te comment il a obtenu 1'emission, trouve interet
a creer un marche pour ses titres, et les institu-
tions vont normalement se faire leur propre

opinion par une etude independante sur la valeur
de ces titres .

On soutient aussi qu'un agent financier peut

conseiller et guider sans cesse son client en ce
qui touche les marches, surtout au sujet du

temps propice des emissions, alors qu'il est evi-

dent que les fonctionnaires des finances des pro-
vinces et des grandes villes ont egalement bien

d'autres sources de renseignements . Elles ne peu-
vent se permettre d'espacer leurs emissions de

maniere a essayer de venir sur le marche unique-
ment dans les temps les plus favorables ; meme
si elles ont une certaine marge de jeu, elles sont
obligees de satisfaire leurs besoins pour des

sommes considerables a intervalles rapproches .
Enfin, certains pretendent que les demandes de

soumissions amenent a l'occasion des cotations

trop optimistes, et donc 1'echec on une lente
distribution d'une emission, ce qui nuit au credit
du gouvernement emetteur; de tels resultats
seraient moins probables dans le cas d'emissions
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dont le prix est etabli par negociations, qui
reviendraient donc moins cher dans 1'ensemble .
Que des erreurs de jugement accidentelles pro-
duisent des effets aussi persistants, et qu'elles
soient invariablement plus frequentes avec des
demandes de soumissions, cela est discutable ;
mais plusieurs gouvernements provinciaux ont ete
persuades par ces arguments .

Puisque les differences de couts et d'avantages
des deux methodes d'emission ne sont probable-
ment pas aussi marquees . dans 1'ensemble qu'on
le croit parfois, nous croyons qu'il serait regret-
table que les provinces et les grandes villes ne
procedent pas par demandes de soumissions au
moins de temps en temps . Cette pratique, qui
est generalement suivie aux ttats-Unis, devrait
contribuer a prevenir la propagation d'imperfec-
tions ou 1'elimination de la concurrence pour la
distribution des emissions des gouvernements, et
a rendre plus souple la composition des syndi-
cats de souscripteurs27 .

(iii) Modifications des arrangements actuels

Au cours de nos audiences, nous avons requ
un certain nombre de suggestions visant a ame-
liorer la situation financiere ou le pouvoir d'em-
prunt des provinces et des municipalites . Plu-
sieurs d'entre elles depassent les cadres de notre
mandat parce qu'elles impliquent une nouvelle

repartition des depenses et des revenus entre les
divers paliers de gouvernement, ou 1'octroi pur
et simple de subventions en faveur de ces gou-
vernements aux depens des emprunteurs du sec-
teur prive et du gouvernement federa128 . It a
aussi W suggere que la Banque du Canada fi-
nance les besoins des provinces et des municipa-
lites pour leurs investissements en equipement
social, soit directement soit par des facilites de

reescompte; c'est une proposition qui demande-

rait des changements majeurs dans la conduite

2' Voir chapitre 16 .
"A ce sujet, on a 8mis 1'opinion que les probl8mes

financiers des gouvernements provinciaux sont compliqu6s
par les retards du gouvernement f6 d8ral A d€bourser sa pa rt
du cofft des programmes conjoints . Cela n'est pas un facteur
majeur des besoins financiers des provinces, mais nous
comptons que la Commission royale d'enqu@te sur la fiscalit6
y . portera attention .
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des operations de cette institution et qui aurait
de grandes consequences sur ses moyens de
poursuivre les objectifs nationaux . Bien qu'on
doive remettre au chapitre 22 un examen plus

complet de cette question, on peut dire ici que
des capitaux ne pourraient pas etre fournis par
la banque centrale a 1'echelle qui est en jeu ici
sans porter atteinte a la stabilite des prix; et
meme un financement sur plus modeste echelle
assujetirait la banque centrale a des pressions
insupportables de la part de onze gouvernements

rivaux29 . Pour cette derniere raison egalement,

nous ne croyons pas necessaire ni desirable que
la banque centrale agisse comme souscripteur
ou distributeur pour les emissions de ces gou-
vernements, surtout si on considere 1'etendue
des services offerts par des institutions privees .

De fagon generale, la reputation financiere des
provinces et des grandes villes est excellente, et
le cout qu'elles doivent acquitter pour leurs em-
prunts supporte tres bien la comparaison avec

le cout paye par les autres; ce West donc pas
pour des causes d'ordre economique qu'il fau-
drait apporter des modifications aux pratiques
du marche financier ou aux institutions . Cepen-
dant, quelques municipalites plus petites ou
moins bien connues, bien qu'en petit nombre,
semblent avoir des difficultes a emprunter sans
rapport avec leur situation financiere reelle et
requierent 1'aide de leur gouvernement provincial
sous une forme ou une autre . Ce genre de pro-

bleme se pose malgre que les provinces veillent
a faire maintenir les dettes municipales raison-
nablement proportionnees aux roles d'evalua-
tions foncieres, et malgre que les provinces ai-
dent leurs municipalites a placer leurs titres,
tantot centralisant les demandes de soumissions

des municipalites, tantot guidant le choix des
dates d'emission, tantot meme, comme en Nou-
velle-tcosse, reglant le calendrier des emprunts
pour assurer le debit regulier des emissions mu-

nicipales . Nous avons suggere plus haut que les
gouvernements provinciaux pourraient contri-

21 Les achats nets de titres du gouvernement par ]a Banque
du Canada, d6termin6s 6videmment par les besoins de la
politique mon6taire, se sont tenus en moyenne A 90 millions
de dollars par annbe de 1957 'a 1962 .

buer a reduire les quelques obstacles au finance-
ment municipal en aidant encore plus a faciliter
1'acces aux marches de leurs municipalites et

en assistant les gouvernements locaux a presen-
ter leurs statistiques financieres et autres de
maniere uniforme et a les maintenir a jour .

Quelques temoins ont aussi suggere que les ins-
titutions financieres et les autres parties interes-
sees etablissent un service de classification du
credit des municipalites comme il en existe aux

$tats-Unis. Nous doutons cependant qu'un ser-
vice de ce genre puisse faire ses frais ou soit

largement utilise ; et il pourrait susciter des com-

portements trop rigides chez ceux parmi les
acheteurs qui s'y fieraient .

Quelques provinces ont contribue a abaisser
le cout des emprunts municipaux en achetant
elles-memes de leurs titres, particulierement lors-

que la distribution de 1'emission est lente, mais
aussi parfois en s'engageant a prendre une tran-
che de 1'emission avant meme qu'on fasse l'ap-
pel des soumissions . Quelques provinces donnent
aussi des subventions annuelles pour certaines
categories de travaux municipaux, surtout pour

construction d'ecoles ; et 1'assignation de ces

subventions regulieres aide 1'emprunteur a obte-
nir des taux d'emprunt raisonnables sans que la
province ait a fournir une garantie expresse . Ces
deux methodes presentent 1'avantage de secou-
rir les municipalites tout en les incitant a conser-
ver le sens de leurs responsabilites financieres,
car leur propre reputation et leur propre situa-

tion continuent a influencer le prix qu'elles paient
pour leurs capitaux30 . Quelques provinces, comme
l'Ontario et la Nouvelletcosse, gerent egalement
des caisses speciales qui agissent comme preteurs

en dernier ressort pour les cas oil les besoins sont
urgents et ou les capitaux ne sont pas disponibles
autrement ou sont particulierement difficiles a

obtenir .
Des gouvernements provinciaux contribuent

egalement a abaisser le cout des capitaux pour les
municipalites et a leur en faciliter 1'acces en ga-
rantissant leurs emissions . Mais ces garanties

80 Ce n'est bvidemment pas le cas si les municipalit6s mal
administr€es regoivent de plus fortes subventions que celles
dont 1'administration est efficace .
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constituent un passif eventuel,pour la province et
grossissent en fait sa propre dette; elles ont done
tendance a affaiblir le credit de la province et
amenent le gouvernement provincial a resserrer
son controle sur les operations financieres des
municipalites . Aussi, la plupart des gouverne-
ments provinciaux adoptent des regles tres selec-
tives pour accorder leur garantie, et certaines ont
purement et simplement abandonne cette politi-
que . Ainsi, quoique la proportion des dettes obli-
gataires municipales garantie par les provinces
ait passe de 1 p . 100 en 1952 a environ 5 p . 100
en 1961, cet accroissement a ete confine surtout
dans la province de Colombie-Britannique ; moins
de 10 p. 100 de 1'ensemble des garanties pro-
vinciales a ete donne en faveur des gouvernements
locaux. D'autre part, un gouvernement provincial,
1'Alberta, a constitue une societe speciale qui
emprunte avec la garantie provinciale et qui
consacre les capitaux qu'elle obtient a 1'achat des
emissions des municipalites, pour ainsi consolider

et mettre en commun les opefations d'emprunt
des municipalites . Ceci suppose naturellement
que l'on exercera un controle assez serre sur les
pratiques financieres et les depenses des munici-
palites emprunteuses .

Pour terminer, certains travaux municipaux
comme les canalisations d'aqueduc et d'egout
peuvent beneficier de prets du gouvernement fe-

deral a des taux tout juste superieurs a ceux payes
par ce gouvernement pour ses propres emprunts .
La Caisse de prets aux municipalites, d'institu-

tion recente, va etendre ses activites, en pretant
aux municipalites jusqu'aux deux tiers du cout

de travaux d'equipement et de reamenagement que

l'on n'aurait pas immediatement effectues sans
cette assistance . La Caisse recevra un capital
total de 400 millions de dollars, qui sera reparti

entre les provinces au prorata de la population ;
il sera fait remise de 25 p. 100 des rembourse-
ments du capital des prets si les travaux approu-
ves sont completes avant le 1er avril 1966, ce qui

revient a faire supporter par le gouvernement fe-

deral le sixieme du cout des travaux.

L'etendue du stimulant offert par cette loi
peut etre illustree par un exemple . Une munici-

palite qui entreprend un programme au coot de
un million de dollars aurait a payer, si ce n'etait
de cette loi, un taux d'interet de 6 p . 100, disons,
pour un emprunt de 20 ans . Si elle remboursait
cet emprunt par versements egaux annuellement,

incluant les interets avec 1'amortissement du ca-
pital, cela exigerait un paiement annuel de
$87,180. Mais si son programme est admis aux
benefices de la Loi sur les prets pour le develop-
pement municipal, cette municipalite peut obtenir
jusqu'aux deux tiers du cout du programme par un

emprunt aupres du Fonds a un taux qui ne de-
passera pas un quart de un pour cent de plus que
le rendement courant des obligations a long terme
du gouvernement du Canada . Un programme,
dont le financement coOte 6 p . 100 pour un tiers,
et pour les deux autres tiers (moins le rabatte-
ment de 25 p . 100) disons, 5 1 p. 100, represente
pour la municipalite un paiement annuel, incluant

interets et capital, de seulement $70,900 durant
la periode de 20 ans . Cette reduction des paie-
ments annuels de $87,180 a$70,900 equivaut a
une reduction du taux d'interet de 6 p . 100 a tout
pres de 3f p. 100. Une reduction aussi radicale
des taux d'interets devrait stimuler un peu les
depenses d'investissement des municipalites ; mais
a court terme les effets nets peuvent en etre min-
ces, car demander des soumissions pour les tra-
vaux et satisfaire les autres conditions d'emprunt
demandera des delais ; on aura des difficultes a
faire progresser les travaux, et les municipalites
vont s'inquieter de leurs coefficients d'endette-
ment globalgl .

On nous a suggere que le gouvernement fe-
deral complete ces differents modes d'aide finan-
ciere en exemptant les interets sur obligations

municipales des impots sur le revenu, comme c'est
la situation aux ttats-Unis . Cependant, laissant
de cSte les questions de principes en matiere de
subventions, nous comprenons qu'une bonne

part des avantages va aux contribuables soumis
aux taux d'imposition les plus eleves qui sont
attires par cette exemption . Alors que le tresor
federal renoncerait a ses recettes pour un fort

el Voir Financial Post, 28 septembre 1963, p. 27, les
remarques des fonctionnaires des finances municipaux .
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montant, il n'y a pas assez d'acheteurs de cette
categorie, et bien des emissions devraient quand
meme offrir des rendements suffisants pour attirer
des acheteurs moins preoccupes par le niveau de
leurs impSts . Cette methode de subventionner
les municipalites apparait donc couteuse, ine-
quitable et inefficace . De fagon generale, nous
croyons que toute forme d'assistance des autres
gouvernements aux municipalites devrait etre

compatible avec le developpement de leur sens
des responsabilites financieres et avec une utili-
sation rationnelle des richesses et des capitaux .

11 se peut que la situation de quelques petites
municipalites sur le marche financier soit un peu
amelioree par la permission qu'elles recevraient
d'emettre des obligations avec fonds d'amortis-
sement plutot qu'en serie . Ces dernieres, vu la

petitesse des remboursements annuels, souvent
de montants ni constants ni ronds, sont pen ne-
gociables et posent des problemes a 1'epargnant
ordinaire pour le remploi de ses fonds, quoique
d'importants volumes de vente au detail soient
obtenus en certaines regions . Les obligations avec
fonds d'amortissement des petites municipalites

ne deviendraient jamais aussi negociables que les
titres des emprunteurs plus importants, surtout
si 1'on consid'ere que ces titres sont habituellement
achetes comme placements a long terme par les
institutions et les autres ; mais elles pourraient
contribuer a attirer quelques nouveaux acheteurs .
Les obligations seriees sont de rigueur pour toutes
les municipalites sauf les plus grandes, a la suite

de la maladministration de certains fonds d'a-
mortissement durant les annees '30 par des fonc-
tionnaires municipaux naifs on indelicats . Il ne
serait peut-etre pas impossible que les municipa-
lites fassent leurs versements annuels a des fonds
d'amortissement communs geres par les gouver-
nements provinciauxs2 .

"* On pourrait cr6er un marchb plus 6tendu pour les
6missions s6ri8es en am€liorant les modalit6s de 1'enregistre-
ment . Une premiere initiative pourrait @tre de constituer un
d6p6t central administr6 par la province o$ les titres au
porteur pourraient etre 8chang6s pour des certificats de
d6p8ts enti6rement nominatifs.

Contrairement au marche americain, le marche
est encore tres reduit au Canada pour les emis-
sions provinciales ou municipales a echeance de
plus de 25 ans ; la plupart des emissions a long
terme sont a echeance de 20 ans environ . Comme
bien des travaux entrepris par ces gouvernements
et leurs societes de services publics vont servir

pour des durees beaucoup plus longues, les pro-
vinces et les municipalites auraient peut-etre avan-

tage a tenter de se developper un marche de ce
cote, etant donne la croissance des caisses de

retraite et d'autres qui recherchent des placements

a tres long terme .

Tout en suggerant certaines modifications d'or-
dre secondaire, surtout a 1'adresse des emprunteurs

eux-memes, pour ameliorer le fonctionnement

du marche canadien des valeurs provinciales et
municipales, nous devons conclure pour 1'ensem-

ble que la situation financiere des provinces est

forte et qu'elles ont pu obtenir des capitaux d'un

nombre croissant, de sources a des taux favora-
bles en comparaison avec ceux payes par les em-

prunteurs rivaux. Lorsque la demande de capitaux

se faisait intense au Canada, ou lorsque la poli-

tique monetaire etait restrictive, elles ont eu ac-
ces au marche americain pour une portion im-

portante de leurs besoins . C'est generalement

aussi vrai pour les grandes villes . Meme si les
coefficients d'endettement municipal ont augmente

ces dernieres annees, les renseignements sur les

couts des emprunts que nous avons examines

plus haut n'indiquent pas qu'il existe une insuffi-

sance generale de capitaux pour les municipali-
tes, bien que certains gouvernements, pas toujours

les plus petits, aient connu quelques problemes
parce que le marche ne les connait pas assez

bien . Nous avons indique que ce probleme peut

etre en bonne partie resolu, et nous avons note

comment diverses formes d'assistance des gou-

vernements provinciaux et federal ont aide les
municipalites a obtenir des capitaux additionnels

a des conditions avantageuses .



CHAPITRE 6

LE ROLE DES CAPITAUX MANGERS

Les etrangers ont fourni des capitaux au Cana-
da durant toute son histoire et ont fortement con-
tribue a la croissance de son economie . Non
seulement ont-ils ajoute aux ressources du pays,
mais ils ont aussi aide a susciter de nouveaux
debouches pour notre production et a hausser le

niveau des competences techniques, administrati-
ves et autres au Canada . Durant la periode 1946-
1960, nous avons employe un total net de 8
milliards de dollars de capitaux en provenance
de 1'etranger-soit la contrepartie du deficit cu-
mulatif de notre balance des comptes-ce qui a
represente presque 9 p . 100 du total brut des
investissements nationaux au cours de cette pe-
riode . Cependant, notre emploi de capitaux etran-
gers toucha un sommet d'environ 15 p . 100 vers

la fin des annees '50, alors que nous avions au
contraire exporte des capitaux au reste du monde
immediatement apres la guerre ; ce taux a main-
tenant ete reduit considerablement, et il est estime
devoir s'etablir a 5 p . 100 environ pour 1963 .

Meme si 1'economie du Canada a finance par
ses propres ressources la plus grande partie de

ses besoins durant la periode d'apres-guerre, les
emprunts etrangers ont ete tres eleves en chiffres
absolus . Le total de nos engagements bruts envers
1'etranger s'elevait a 27 .8 milliards de dollars a
la fin de 1961, compare a 8 milliards a la fin
de la guerre; si on en soustrait la valeur des pla-

cements des Canadiens a 1'etranger, nos engage-
ments nets ont passe de 4 milliards a pres de
18 milliards . Comme l'indique le graphique 5-1,
cette dette nette representait legerement plus du

tiers du P .N.B. en 1946, mais environ 48 p . 100
en 1961 . Comme cette dette est constituee de pla-
cements directsl dans une proportion croissante, et
que ceux=ci se sont concentres dans certains sec-
teurs de 1'economie, il en est resulte une augmen-

tation marquee du controle de notre industrie
manufacturiere et de nos richesses naturelles par
1'etranger2 . D'un autre cote, les etrangers ne de-
tiennent plus que 16 .5 p. 100 des dettes obliga-
taires canadiennes en cours, comparativement a
environ 40 p . 100 en 1935 . En meme temps, les
paiements nets des Canadiens a 1'etranger a titre
d'interets et de dividendes en 1962 avaient dimi-
nue relativement a la valeur tres accrue de la
production nationale .

Le tableau 5-1 demontre que les placements
directs ont constitue environ les deux tiers de
1'augmentation totale de notre dette brute a long
terme envers les etrangers, depuis la fin de la
guerre . Les emprunts des gouvernements sont res-
tes relativement faibles, sauf durant quelques an-
nees avant 1960 ; et les portefeuilles etrangers de
valeurs de tous genres ont absorbe moins de

15 p. 100 de 1'augmentation de la dette primaire
et des emissions publiques d'actions au Canada3 .
L'augmentation des comptes a payer a court ter-
me des entreprises envers 1'etranger a represente,
par contre, pres de 30 p. 100 de 1'augmentation
enregistree pour le credit commercial en cours .

' Voir note • du tableau 5-1 .
2 Cependant, comme nous le soulignerons plus loin, la

participation des 6trangers dans la propri6t6 de notre indus-
trie est au total encore un peu plus faible qu'avant la
guerre .

I Le cr6dit commercial est exclu de ce calcul.
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Graphique 5- 1
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La repartition par secteur des placements directs

au Canada, donnee au tableau 5-2, revele une
concentration de cette forme de placements dans
les industries du petrole, du gaz naturel, des
mines et du raffinage des metaux, et des manu-
factures . Environ les trois quarts de ces place-
ments etrangers viennent des ttats-Unis, alors
qu'avant la guerre, ceux en provenance d'outremer

s'elevaient a environ 40 p. 100; cependant, les
placements d'outremer ont commence de nouveau

ENGAGEMENTS ENVERS L'ETRANGER
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ENGAGEMENTS BRUTS
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a prendre relativement plus d'importance ces

derniers temps, refletant le regain de vigueur eco-
nomique et financiere des principaux pays d'Eu-
rope .

Il vaut la peine de souligner que c'est la troi-
sieme fois depuis le debut du siecle que notre
pays fait 1'objet d'investissements etrangers massifs
comparables a cette vague d'apres-guerre ; les deux

autres furent, au debut du siecle, le boom des
chemins de fer et de la colonisation des provinces
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TABLEAU 5- 1

BILAN INTERNATIONAL DU CANADA

A. PASSIF (capitaux 6trangers placks au Canada)
Placements directs" . . . : . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . .
Obligations des gouvernements et des municipalitets . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Autres valeurs de portefeuilles° . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . .
Divers placements A long terme. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . .

Total des placements 6trangers ir long terme au Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . .
Autres placements, y compris A court termea. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . .

Sous-total. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .. . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . .
Crbdit commercial a court terme .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . .

PASSIF BRUT TOTAL . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . .

B . ACTIF (capitaux canadiens plac8s il 1'6tranger )
Placements directs . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Valeurs de portefeuilles . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .
Prgts, avances et souscriptions au FMI et A la BIRD, du gouvernemen t

du Canada . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . : .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .

Total des placements canadiens A long terme ir 1'8tranger . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .
Valeurs it court terme, y compris les reserves officielles . . . . . . . . . . . . . . . . . .- . . .. . . . :. . . . . .

Sous-total . . .. . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .
Cr6dit commercial il court terme .. . . . . . . . . .. . .: . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .

ACiIF BRUT TOTAL. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .

Passif net du Canada . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . :. . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .

1945 I 1949

2 .7
1 .7
2 .4
0 .3

7 .1
0 .5

7 .6
0.4

3 .6
1 .8
2.3
0 .3

8 .0
1 .0

8.9
0 . 4

8 . 0

0 .7
0.6

0.7

2 .0
1 .8

3 .8
0 . 1

4 . 0

4.0

9 . 3

0.9
0 .6

2 .4

4 .0
1 .3

5 .2
0 . 2

5 . 5

3 .8

1955 1959 I 1960

(milliards de dollars )

7.7
1 .9
3 .2
0.6

13 . 5
1 .3

14 .8
0 . 5

15 . 3

1 .7
1 .0

2 .0

4 .7
2 .2

7 .0
0 . 3

7 . 4

7 .9

11 .9
3 .1
4 .6
1 . 3

20 .8
1 .9

22 . 7
1 . 6

24 . 3

2 .3
1 .1

2 .1

5 .5
2.8

8 .3
0 . 5

8 . 8

15 .5

12 .9
3 .3
4 .6
1 . 4

22 .2
2 .1

24 . 3
1 . 7

26 . 1

2 .5
1 . 3

2.0

5 .8
3 .0

8 .8
0 . 5

9 . 3

16 .8

196 1

13 .7
3 .4
4 .7
1 . 7

23 .6
2 .2

25 . 7
2 . 1

27 . 8

2.6
1 . 5

2 .0

6 .1
3 .3

9.4
0 . 5

9 . 8

17 . 9

SOURCE : Bureau f6d8ra1 de la statistique ; La balance des paiements internationaux du Canada, ou sont fournis les d8tails des bases
de calcul.

Blnclut toutes entreprises dont il est connu que les actions votantes sent d8tenues dans un soul pays, hors du Canada, dans une pro-
portion de 50 p . 100 ou plus, plus quelques-unes dont on sait qu'elles sont contr618es par des 6trangers qui d6tiennent moins quo 50
p . 100 de leurs actions.

binclut les fonds mutuels A revenus accumul8s .

cInclut les valeurs canadiennes A court terme detenues par le Fonds mon8taire international et par la Banque internationale de re-
construction et de d6veloppement, la monnaie canadienne d6tenue par les 6trangers, et la participation des 6trangers dans les entreprises
des Canadiens 6 1'6tranger.

de l'ouest, et durant les annees '20, les grands
investissements dans les mines, les papeteries et

les manufactures qui furent finances en grande
partie par des capitaux etrangers . Durant la pe-
riode d'apres-guerre, les capitaux 6trangers ont
rempli un role moins considerable que durant les
deux periodes precedentes, en regard du role as-
sume par les capitaux canadiens eux-memes ; mais

cette derniere fois la forme et l'origine des capi-
taux 6trangers a ete radicalement differente .

Durant les 14 premieres annees du siecle, les
2.6 milliards de dollars environ de placements

6trangers vinrent principalement de Grande-Bre-
tagne, surtout sous forme de valeurs de porte-
feuilles, et servirent surtout au financement des
chemins de fer et des gouvernements . Des place-
ments directs des ttats-Unis commencerent ce-
pendant a faire leur apparition dans 1'industrie
manufacturiere et les richesses naturelles . Puis
1'entree des capitaux 6trangers diminua conside-
rablement a'cause de 1'arrivee de la premiere
grande guerre et des excedents de capacite de

production crees au Canada par cette longue
periode d'investissements massifs . Par contraste,
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TABLEAU 5-2

PLACEMENTS DIRECTS DE L'$TRANGER AU CANADA

Entrep rises manufacturi8res :
Produits v6g 6taux. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . .
Produits animaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Textiles . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Bois et papier. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . .
Fer et produits d6riv6s . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
MBtaux autres que le fer. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Minbraux non m8tal li ques . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Produits chimiques et autres . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Divers . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

1945 I 1955 1959 I 196 0

200
47
5 6

348
277
21 1
43

144
33

(millions de dollars)

397
91
98
809
8058
624
122
43 1
57"

SOUS-TOTAL (non compris raffinage du p8trole) . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . .

Pbtrole et gaz naturel (y compris les pipelines). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Autres produits miniers, et leur rafl'inage. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Entreprises de services publics . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Commerce. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Institutions flnanci8res . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Autres entreprises. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .

TOTAL DES PLACEMENTS DIRECTS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .

1,35 9

138
240
375
202
339
60

2,713

3,434

1,754
811
320
538
706
165

7,72 8

gS6rie nouvelle, ne peut pas @tre tout 6 fait comparbe aux chiffres des ann8es pr6c6dentes .

SOURCE : Bureau f6d6ral de la statistique. La balance des paiements internationaux du Canada .

la vague des ann€es '20, qui apporta une aug-
mentation nette de 3 .1 milliards de dollars des
placements etrangers au Canada, vint presque
exclusivement des $tats-Unis ; mais plus de la
moiti6 prit la forme de valeurs de portefeuilles .
Elle surgit de la conjugaison de plusieurs facteurs,
dont le resserrement des liens commerciaux et

sociologiques entre les deux pays, la montee de
New York comme capitale financiere de 1'univers,
la capacit6 croissante de 1'economie americaine
d'accumuler des capitaux au dela de ses besoins,

et le d6sir de l'industrie am6ricaine de s'assurer
des sources d'approvisionnement de papier-jour-
nal, de minerais et d'autres richesses naturelles .
Les Americains etablirent 6galement des usines

dans notre pays afin de pouvoir exporter aux
pays membres du Commonwealth en prenant
avantage des tarifs pr6f6rentiels . Ce fut a cette
6poque que les 6trangers prirent le controle d'une

grande partie de notre industrie manufacturi6re
et de nos ressources naturelles ; et 1'etendue de ce
controle ne diminua pas durant les annees '30,

578
119
117
95 1

1,345
977
198
63 7
8 9

5,01 1

3,082
1,22 3
282
761

1,289
25 8

11,906

637
122
11 8

1,033
1,441
983
240
67 1
97

5,342

3,313
1,43 9
285
757

1,464
272

12,872

196 1

648
135
122

1,064
1,504
1,02 0
249
741
106

5,58 9

3,534
1,54 9
289
804

1,66 0
31 2

13,73 7

malgr6 une r6duction des nouveaux investisse-
ments etrangers entrain6e par la crise et ses suites .

En depit de ces diff6rences, les trois p6riodes
possedent un certain nombre d'importants traits
communs. Chaque fois, les entr6es de capitaux
commerciaux ont coincide avec la mise en ceuvre
de projets d'investissements tres considerables
par rapport aux volumes de la production et de
1'6pargne au Canada, en meme temps que 1'eco-

nomie tournait a pleine capacite et que les pers-
pectives de profits etaient bonnes . Ainsi, par
exemple, le taux annuel des entr6es de capitaux
s'accrut de plus de un milliard de dollars, pour at-
teindre 1 .6 milliard, a partir du premier trimestre
de 1955 jusqu'au premier trimestre de 1957,

soit une periode qui vit les investissements com-
merciaux au Canada augmenter de pas moins de
60 p. 100. Dans chaque cas 6galement, les cou-
rants de capitaux s'orient6rent vers les entrepri-

ses et les secteurs d'ou venait 1'6lan des affaires ;
rappelons, entre autre, les gros blocs de capitaux
attir6s par les pipelines de gaz et par la mise en
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valeur de mines et de sources d'energie par 1'ini-
tiative privee, apres le milieu des annees '50 .
Ce fut particulierement le cas des projets lies a
des contrats de fournitures ou autres, passes avec
des entreprises etrangeres . dont le credit pouvait
aisement etre apprecie par les institutions etablies
sur d'autres marches financiers. De plus, la plu-
part des capitaux etrangers servirent a lancer de

nouvelles entreprises, bien qu'on vit un bon nom-
bre d'acquisitions et de financements d'entreprises
existantes . Enfin, les courants de capitaux res-
terent generalement forts meme apres que la si-
tuation des profits et des capacites de production

ait commence a se deteriorer serieusement, a
cause d'un certain delai a reagir au ralentisse-
ment de 1'activite economique . C'est ainsi que,
durant 1'apres-guerre, des placements etrangers

directs s'eleverent lentement jusqu'en 1949, s'ac-
celererent graduellement pendant la recrudescence
d'activite amorcee par la guerre de Coree, attei-
gnirent un sommet en 1956-1957, en meme temps
que culmina la tranche du P.N.B. employee par
la masse des investissements commerciaux et al-
lerent en diminuant par la suite quoiqu'ils res-
tent encore considerables en chiffres absolus .

La vague d'apres-guerre des placements etran-
gers fut sans doute differente des autres, en ce
qu'elle fut alimentee par la crainte des Ameri-
cains de manquer de sources d'approvisionne-

ments, notamment de produits strategiques, et
par un traitement fiscal avantageux dans nos deux
pays. En outre, le deficit de notre balance des
comptes persista plus longtemps, apres que 1'acti-

vite economique eut plafonne, qu'au cours des
periodes anterieures .

Les placements a long terme en valeurs de

portefeuilles ont egalement atteint des sommets
surtout lorsque la capacite de production du pays

etait surmenee, et que les previsions de profits
etaient optimistes, car alors les placeurs de fonds

etrangers s'engouent pour les perspectives de
«croissancer des actions canadiennes . En fait,
cette atmosphere ainsi que des lois fiscales ame-
ricaines favorables amenerent en 1954 la creation

d'un certain nombre de fonds mutuels etrangers
dont le but premier etait de placer en actions

canadiennes . Leur actif toucha un sommet de
presque 400 millions de dollars en 1958, soit
plus du tiers de 1'augmentation des placements
etrangers en actions canadiennes durant ces
annees . Cet actif a decline depuis par suite de
changements des lois fiscales americaines con-
cernant les profits de capital et les droits succes-
soraux, de la perte d'attrait des marches d'actions
canadiennes et de 1'attraction des economies d'ou-
tremer sur les capitaux . Les courants de capitaux
sous forme de creances a long terme tendent de
la meme maniere a s'intensifier durant les periodes
de grande activite economique, puisque ce sont
en meme temps des periodes de resserrement rela-
tif du credit au Canada. C'est ce qui rend avan-
tageux pour les emprunteurs canadiens d'aborder
les marches financiers etrangers, et pour les
acheteurs etrangers d'acquerir des titres cana-
diens . La persistance des entrees de capitaux de
portefeuilles a des niveaux insolites entre la fin
de 1957 et le debut de 1960, alors que 1'econo-
mie canadienne fonctionnait plutot au ralenti, fut

causee en par-tie par une politique monetaire qui
provoqua 1'etablissement de differences inappro-
priees entre les niveaux des taux d'interet des
deux pays .

Le graphique 5-2 illustre la difference entre
les taux payes par les entreprises au Canada et
aux ttats-Unis depuis 1946, le volume des inves-
tissements commerciaux, et le changement annuel
dans les portefeuilles etrangers d'obligations et
de debentures d'entreprises . Les achats de titres
des entreprises par les etrangers culminerent a
la fin de 1956 et en 1957, alors que les investis-
sements commerciaux canadiens touchaient un
sommet et que la difference des taux d'interet
etait plus grande que d'ordinaire . Une bonne part
de ce volume se dirigea vers les titres d'entreprises
de services publics et de pipelines de gaz naturel
(auparavant, les courants de capitaux avaient
surtout finance le secteur des richesses naturelles),
qui parfois lancerent des emissions d'une grosseur
ou d'un type que le marche canadien ne pouvait
ou ne voulait pas absorber. Le graphique 5-3
donne les memes renseignements au sujet des

titres des gouvernements provinciaux et munici-
paux et il montre le meme parallelisme entre le s

I
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VARIATIONS DES PORTEFEUILLES D'OBLIGATIONS
DES ETRANGERS ET FACTEURS Y RELATIF S

Donnees annuelle s

OBLIGATION S
DES ENTREPRISES

Graphique 5-2 -
P.C .

2

I
DIFFERENCE DES RENDEMENTS

AU CANADA ET AUX ETATS UNIS1
Millions de dollar sMillions do dollars

Graphique 5-3
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1 . Diffirence enrre les indices do McLeod, Young, Weir concernont les rendements des obligations
des provinces at des entreprises of Is "Moody's Aaa corporate average"

0



achats faits par les portefeuilles etrangers et les
differences de rendement et le volume des inves-
tissements. Il y a peu de changements dans 1'en-
semble durant 1'apres-guerre dans le volume des
titres du gouvernement federal detenus a 1'etran-
ger ; les principales variations sont venues d'emis-
sions et de rachats de valeurs payables en mon-
naies etrangeres, conduits par le gouvernement
federal pour des motifs de politique financiere
qui seront etudies plus loin . Ceci mis a part,
les titres du gouvernement federal detenus a
1'etranger ont eu tendance a diminuer immedia-
tement apres la guerre, particulierement dans les
annees ou le gouvernement se trouva en forte
position financiere, et a augmenter en 1958-1959
avec la brusque augmentation a la fois des besoins
de fonds du gouvernement et de la difference des
taux d'interet entre les deux pays .

Meme s'il y a eu moms de placements sous
forme de valeurs de portefeuilles durant la pe-
riode d'apres-guerre qu'au cours des vagues

anterieures de capitaux etrangers, ils ont con-
tinue d'obeir aux memes influences fondamenta-
les . Une demande de capitaux d'une intensite
exceptionnelle au pays, particulierement si elle

coincide avec des conditions de credit plus djffi-
ciles au Canada qu'aux ttats-Unis, va normale-
ment provoquer le gonflement des portefeuilles

etrangers en valeurs canadiennes . D'autres fac-
teurs sont egalement importants : le degre d'em-
pressement des emprunteurs a prendre des enga-
gements stipules en monnaie etrangere, 1'etat de

l'opinion au sujet du niveau futur du taux des
changes, le hasard des arrivees a echeance, la

persuasion morale de la part de 1'autorite fed &
rale4, et des mesures fiscales d'un cote on de
1'autre de la frontiere . Nous remettons au cha-
pitre 23 1'examen des problemes generaux de
politique financiere internationale; mais disons
ici que, dans la mesure oil les emprunteurs cana-

diens peuvent facilement s'adresser aux marches

etrangers, les autorites canadiennes ne sont ca-

pables de faire varier les conditions de credit que
dans certaines limites sans se susciter des pro-

' Comme 1'exp6rience de 1962 le montre, elle no tend pas
n6cessairement toujours A d6m6nager 1'emprunt AL 1'6tranger.
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blemes de taux des changes ou de reserves de
devises .

Ceci s'applique aussi aux emprunts etrangers
a court terme, notamment sous forme de credit

commercial ou de comptes courants intematio-
naux. Mais en plus de reagir a 1'etat des condi-
tions de credit au Canada, Ie . volume de ces
emprunts depend aussi de toutes sortes de tran-
sactions des autorites, de la speculation sur le
cours du change, et des capitaux a court terme

proteges circulant sur les marches monetaires
internationaux qui seront decrits au chapitre 15 .

LES RAPPORTS ENTRE LES CAPITAUX

ETRANGERS ET L'ACTIVITE ET

L'EPARGNE AU PAYS

Durant ~les periodes de plein emploi et de
croissance rapide au Canada, il est evident que
1'apport net de capitaux etrangers finance un

surplus d'importations de ressources tangibles
et permet a 1'economie canadienne de progresser

plus rapidement qu'elle ne le pourrait autrement .
Le graphique 5-4 montre comment les importa-
tions ont tendance a .augmenter plus vite que les
exportations en temps de prosperite, et donc
comment le deficit de la balance des comptes
tend a s'accroitre . Cependant, on ne peut definir
avec precision la relation entre les mouvements
de capitaux et 1'activite economique, car on ne

peut savoir ce qui se serait passe sans ces entrees
de capitaux . Si le rythme de croissance domesti-

que lui-meme tient largement au stimulant des

projets concus et finances par des etrangers, un
tarissement de cette source de capitaux qui em-

pecherait ces projets de se realiser aurait des

consequences vraiment tres considerables . Meme
dans les cas habituels oi~ la vigueur de la con-

joncture s'appuie sur des projets de caractere

purement national, ces entrees de capitaux etran-

gers exercent une grande influence sur notre

rythme de croissance lorsqu'ils s'accompagnent
de nouveaux talents, de nouveaux debouches et

de nouvelles techniques d'administration pour
notre economie . Par contre, on peut envisager

75320-7
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des circonstances oi~ les placements etrangers
nous apporteraient peu de ces avantages, et oti
leur interruption dans une periode de plein emploi
n'entrainerait pas une baisse des investissements
au pays, mais simplement une reduction de la
consommation et du niveau de vie des Canadiens .

Il est evidemment tres difficile de debrouiller

1'enchainement des causes et des effets, ici comme
pour les autres aspects de la vie economique . On
ne sait jamais tres bien jusqu'a quel point le jeu
des forces internes commande le volume et la

composition des entrees de capitaux, et jusqu'a
quel point ces entrees modifient 1'intensite et le
caractere de 1'activite economique au pays. Il y
a 6videmment interaction dans les deux sens,

bien qu'avec des variations dans 1'equilibre des
forces a certains moments . Neanmoins, a moins
que les placements etrangers soient completement

aberrants, ils se dirigeront, selon les occasions
presentees par la conjoncture, vers des secteurs
ou 1'economie canadienne offre des avantages

par ses prix de revient et ses richesses naturelles .
Comme dans le cas des investissements decides

au pays meme, il se produira des erreurs de
jugement et des decisions prises a contre-temps ;
certains investissements se reveleront moins pro-
fitables que prevus, pour toujours ou pour un
temps; et les projets seront lances parfois en trop
grand nombre a la fois . Ce fut certainement le
cas en 1955-1957, en conjonction avec des inves-
tissements excessifs finances au pays meme ; et
le ralentissement subsequent des investissements
et de la demande globale vient en partie de la .
Il reste cependant indiscutable que notre rythme
de croissance aurait ete moins rapide sur longue

periode sans ces placements etrangers ; et les
ralentissements temporaires de la demande sur-

venus de temps a autre entre 1949 et 1957 au-
raient probablement ete aussi plus accentues .

On a parfois soutenu que la persistance, meme
a un rythme attenue, des entrees de capital etran-
ger durant les annees qui ont suivi 1957, alors
qu'il y avait des ressources inemployees au
Canada, constitue une preuve que nos structures
economiques et financieres etaient viciees, et no-
tamment que les depenses de consommation, se

tenaient a un niveau trop eleve et que 1'epargne
etait insuffisante . Nous remettons 1'examen plus
complet de ce sujet au moment oil nous traiterons
des problemes de politique financiere dans les
derniers chapitres de ce rapport ; mais il vaut la
peine de signaler ici que les mouvements inter-
nationaux de capitaux sont affectes par les poli-
tiques de credit interieures . Si on adopte une
politique de credit restrictive dans un temps oil
1'economie-marche au ralenti, bien des emprun-
teurs canadiens vont trouver les marches finan-
ciers du pays si resserres qu'ils vont recourir aux
marches etrangers. Cela s'est produit dans une
certaine mesure entre 1958 et 1960, alors que les
emissions nettes en devises etrangeres des seuls
gouvernements provinciaux et municipaux ont
monte a 550 millions de dollars du milieu de 1958
au milieu de 1960 . Malgre certains mouvements
de capitaux a court terme en sens contraire, ces
entrees de fonds exercerent une pression a la
hausse sur le cours du dollar canadien, et eurent
donc tendance a freiner les exportations et a sti-
muler les importations : en consequence, le deficit
de la balance des comptes subit une pression a la
hausse afin de faire equilibre aux fortes entrees de
capitaux causees par les politiques de credit inte-
rieures . Comme resultat, le revenu et 1'epargne des
Canadiens furent abaisses au niveau qui, ajoute A.
1'epargne representee par les entrees de capitaux
etrangers, faisait equilibre au volume des inves-
tissements de 1'economie . En de telles circons-
tances, plus les politiques monetaires interieures
etaient restrictives, plus les entrees de capitaux

etrangers augmentaient, et plus le revenu et
1'epargne des Canadiens avaient de chances de
s'abaisser.

Nous ne pretendons pas qu'une politique mone-
taire differente aurait regle vers 1960 les problc-
mes de croissance au .ralenti et de deficits de la
balance des comptes du Canada . Des changements
profonds etaient survenus dans la situation de la

demande au pays et dans le monde, les milieux
des affaires et du travail ne s'etaient pas encore

completement adaptes a un climat de concurrence
plus intense, et il se produisait d'inevitables delais

pour tirer plein parti de notre equipement pro-
ductif accru, et pour remplacer les importation s

75320-7b
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et pousser les exportations . De plus, on vit persis-

ter durant 1958-1960 de forts volumes de place-
ments directs, dont certains avaient pour but
Tacquisition d'entreprises existantes et n'influaient
pas directement sur le niveau de 1'emploi au

Canada5 .
Neanmoins, nous ne pensons pas que les d6ficits

persistants de la balance des comptes apres 1957
furent crees par des placements 6trangers indesi-
rables ou par une rspargne domestique insuffisante .

Nos gros volumes d'emprunts 6trangers apres
1957 6taient bien moins une source de difficultes
qu'une indication d'avoir a reorienter nos moyens
de production ainsi que notre politique financii3re
devant le changement des conditions economiques .

LE SERVICE DE LA DETTE EXTERIEUR E

Le graphique 5-5 illustre comment 1'accroisse-
ment des capitaux 6trangers plac6s au Canada a
entrain6 une forte augmentation de nos paiements
d'int6rets et de dividendes aux 6trangers . Ces paie-

ments se sont elev6s en moyenne a environ 450
millions de dollars durant 1956-1960, en regard

d'une moyenne de quelque 240 millions vers la

fin des annees '20 et durant les annees '308 .

D'autre part, grace en partie a ces placements
etrangers, nos exportations de denrees aussi bien
que notre produit national brut ont augmente plus

vite que le service de nos engagements ext6rieurs .

Les proportions de nos recettes d'exportations et
de notre production nationale consacrees au loyer

des capitaux 6trangers sont done bien inferieures

6 Les entrbes de capitaux r6sultant de ces acquisitions
tendent il faire hausser la valeur du dollar canadien, dans
un r6gime de taux variable du change, hL moins que les
autorit8s n'interviennent . D'un autre cotb, ces entr6es de
fonds devraient inciter les autorit6s A adoucir les conditions

de cr6dit de maniisre A en annuler la pression sur le taux

du change . En ce qui concerne le niveau des taux d'intbrflts
au Canada, 1'influence de ces acquisitions d'entreprises est
ind€terminable, lorsque le taux du change est variable .

L'acheteur doit r8ussir h persuader un dfitenteur de mon-
naie canadienne d'en faire 1'6change pour des devises
6trangPres ; puis il utilise cette monnaie canadienne pour
payer les vendeurs de 1'entreprise. La masse mon6taire
au Canada est rest6e constante, mais elle peut maintenant
We utilist;e de mani8re diff€rente .

° Nous utilisons des moyennes quinquennales A cause du

caract8re incertain des chiffres annuels de la premi8re p6-
riode, et afin d'6liminer les fluctuations dues au hasard
dans les chiffres annuels des derni8res ann6es .

a ce qu'elles etaient auparavant, se tenant a 8 .9

p. 100 et 1 .3 p. 100 respectivement durant

1956-1960, en regard de 20 .4 p. 100 et 4 .2

p. 100 respectivement durant 1926-1930 ; ces

proportions etaient encore plus elev6es durant les

anntses '30 .
Les paiements de dividendes a 1'6tranger ne

constituaient que 45 p . 100 de 1'ensemble des paie-

ments bruts d'interets et dividendes aux 6trangers

durant 1926-1930 ; mais, par suite de la part

croissante des placements 6trangers sous forme

d'actions, les dividendes constituaient 64 p . 100

du total des paiements en 1962 . Ceci donne plus

de souplesse au caractere de nos engagements
internationaux, notamment an cas d'une baisse

accentuee de la production nationale qui touche-
rait sans doute tsgalement les profits des entre-

prises poss6d6es par les tstrangers ; mais ceci veut

dire aussi que ces paiements vont augmenter avec

la production et les profits . Mais meme en 1962,

alors que les paiements bruts de dividendes a

1'etranger' 6taient de plus de 40 p . 100 suptsrieurs

a ceux de 1955 et touchaient presque 500 mil-

lions de dollars, 1'ensemble des paiements nets
d'inttsrets et dividendes aux 6trangers ne s'6levait
qu'a 570 millions, soit 1'6quivalent d'environ 9 p .

100 de nos exportations et 1 .4 p. 100 de notre

production nationale .

PROBLBMES POStS PAR LES

PLACEMENTS DIRECTS

Comme nous 1'avons dit plus haut, 1'entr€e

de capitaux sous forme de placements directs de-
puis la guerre a 6te massive et plutot concentr6e,
de sorte qu'on a vu s'accroitre le controle de

certains secteurs de 1'6conomie canadienne par les

6trangers . C'est ainsi que le controle de notre in-
dustrie manufacturi6re 6tait aux mains des 6tran-

gers jusqu'a concurrence de 59 p . 100 en 1961,

a rapprocher de 51 p . 100 en 1954 et de 35 p .

.100 en 1926; dans l'industrie de 1'extraction et
du raffinage des metaux, ces proportions etaient

de 59 p. 100, 51 p. 100 et 38 p. 100 respective-

ment. D'autre part, dans l'industrie du p6trole et
du gaz naturel,l'etendue du contr8le, a 69 p . 100 ,

* Incluant les imp8ts retenus a la source y relatifs.
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Graphique 5-S
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etait la meme qu'en 1954, apres avoir,atteirit nn

taux plus eleve dans 1'intervalle . A 1'interieur du

secteur manufacturier, on voit un vaste eventail
de situations, depuis le contr8le a peu pres com-

plet par les etrangers des industries de 1'automo-
bile et des produits du caoutchouc jusqu'a des
proportions de contr8le relativement peu impor-
tantes dans les industries des boissons, des tex-

tiles, et de la siderurgie, avec 13 p. 100, 23 p .

100 et 23 p . 100 respectivement . De fagon gene-
rale, les etrangers ont accru moins rapidement

leur propriete que leur controle ; et dans certains

secteurs, notamment celui des services publics,
propriete et controle ont tous deux decline8.

Cette tendance a voir les etrangers prendre le

controle de quelques-unes de nos industries les
plus importantes a seme le trouble dans 1'esprit
de bien des Canadiens, notamment parce qu'on
pense que 1'etendue de ce controle va tendre a se

renforcir grace aux profits reinvestis au pays .

Entre 1946 et 1960, les profits reinvestis des
placements directs des etrangers ont represente

4,150 millions de dollars, a comparer avec des
entrees nettes de capitaux de 5,090 millions de
dollars sous forme de placements directs . Si on
ajoute les provisions pour depreciation et epui-

sement prises a meme les recettes de ces entre-
prises au Canada, elles obtenaient par auto-
financement un total de 9.8 milliards de dollars

apres le paiement des dividendes . Comme le mon-

tre le tableau 5-3, cette formation interne de
capitaux constituait 10 .9 p. 100 du total brut des
investissements nationaux de 1946 a 1960, com-

pare a 8.9 p. 100 constitues par les entrees

nettes de capitaux de toutes sortes, dont une
partie etait sous forme de valeurs de porte-

feuilles ou autre . De plus, cette proportion etait
plus elevee pour les derniers cinq ans que pour

les annees anterieures . Si 1'on considere cette for-
mation interne de capitaux comme un transfert
implicite de fonds au Canada par leurs detenteurs,

nous comptons sur les capitaux etrangers, pour

financer he total brut de nos investissements na-
tionailx, pour un peu plus de deux fois ce qu'in-

8 Voir La balance des paiements internationaux du

Canada, op. cit., pour plus de d6tails.

dique he seul deficit de notre balance des
comptes9 .

Il depasserait les limites de notre mandat de
considerer tous les problemes po litiques et eco-

nomiques que souleve la possession d'industries
canadiennes par les etrangers ; mais nous ne pou-
vons passer sous silence leurs avantages, qui sont
d'un apport impo rtant pour nos niveaux d'em-
plois et notre croissance economique . Mention-

nons entre autres la mise en valeur de nos
richesses naturelles, l'accroissement de notre equi-

pement et de nos techniques indust rie lles, et l'ou-

verture de plus vastes debouches pour notre pro-

duction . Ceci s'app lique aussi, bien souvent, dans

le cas d'acquisitions d'entreprises existantes, qui

en re goivent souvent un regain de vigueur . D'un
autre cote, on soutient que ce rtaines entreprises
a capital etranger ne s'efforcent pas toujours de
faire large place aux Canadiens parmi leur direc-
tion, ou de s'approvisionner au Canada autant

qu'il est economique pour elles de le faire, qu'e lles

ne sont pas laissees libres de livrer concurrence
sur les marches d'exportations10, et qu'elles peu-

vent se soucier moins des consequences d'une in-

terruption de leurs activites au Canada que chez

ellesll . On s'inquiete aussi de la suffisance des
ressources qu'elles consacrent a la recherche scien-
tifique independante au Canada. Ces generalisa-

tions ne s'appliquent evidemment pas a toutes les
entreprises a capital etranger, car plusieurs ont
une direction exclusivement canadienne, ont des
laboratoires de recherches elabores, et sont tres

actives sur les marches d'exportations ; et d'autres

ont des frais d'operations trop eleves pour affron-
ter la concurrence sur les marches etrangers, ou

' Voir La balance des paiements internationaux du

Canada, pour plus de ddtails sur les diverses mani6 res de
mesurer 1'appo rt des capitaux 6trangers aux investi ssements
nationaux.

10 Une 6tude r 6cente laisse entendre que les entreprises
contr816es par des Am 6ricains exportent rela tivement plus,
vers tous Ies march6s, que les entreprises contrbl6es par les
Canadiens engag6es dans les memes industries et qu' hL tout
prendre une affilia ti on 6trang8re tend A orienter une entre-
prise vers 1'expo rt ati on . Voir A . E . Safarian : The Exports
of American-owned Enterprises in Canada, une 6tude pr6-
sent8e It 1'assembl6e annuelle de dbcembre 1963 de is
American Economic Association.

u Un r6cent sondage du National Indust ri al Conference
Board a indiqu6 qu'il n'y a pas de diff6rence appr6ciable
entre les pratiques des entrep rises contr816es au Canada ou
& 1'6 tranger en mati 8re de dons de charitb .



LB ROLE DES CAPITALTx"kTRANGERS 9 5

TABLEAU 5- 3

COMPARAISON ENTRE L'EMPLOI DES CAPITAUX 1✓TRANGERS ET LES INVESTISSEMENTS

NATIONAUX 1946-1960

1946-1949 1950-1955 1956-196 0

(milliards de dollars)

Investissements nationaux brutsa. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . ..... . . . . . . . . .

Emploi des capitaux btrangers
Deficit de la balance des comptes. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .
Profits r6investis par I'6tranger sur ses placements directs au Canada. . . . . . . .
Autresc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . .

TOTAL DES CAPITAUX ETRANOERS . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . ... .. .. . . .

D6ficit de la balance des comptes . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . .
Profits r6investis par 1'6tranger sur ses placements directs an Canada . . . . .. . .
Autres . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . ....

TOTAL DES CAPITAUX {TRANGER3 . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .

11 . 6

-1 .Ob
0.6
0 .4

0 .0

35 .0 1 43 .2

2 .3
1 .7
2 .0

6 .7
1 .9
3 . 2

6 .0 11 .8

1946-1960

89 . 8

8.0
4.2
5 . 6

17 . 8

(en pourcentage des investissements nationaux bruts )

-8 .6
5 .2
3 . 4

0.0

6.6
4 .8
5 . 7

17 .1

15.5
4.4
7 .4

27.3

8 .9
4 .7
6 . 2

19 . 8

BInclut investissements en maisons et en stocks.
bLe signe nbgatif indique un surplus .
°Inclut les d6pr6ciations et les 6puisements sur les placements btrangers directs au Canada, moins les profits r8investis par les Canadiens

sur leurs placements directs 61'Btranger .

SouxcE : B.F .S . La balance des palements internationaux du Canada, 1960 .

une taille trop petite pour se donner de grands
laboratoires .

Cependant, nous nous bornerons a considerer
les implications financieres et les consequences
pour la politique financiere des placements etran-
gers au Canada . Tant que ces placements sont
productifs et ajoutent au revenu et a la richesse
nationale, leur remuneration n'entraine pas de
couts trop lourds par rapport aux revenus du
pays, et ils ne creent pas de vice dans la repar-
tition des ressources au sein de 1'economie cana-
dienne. Au contraire, ils accelerent notre deve-
loppement et nous rapprochent du jour ou notre
pays deviendra dans 1'ensemble un exportateur
net de capitaux vers les autres pays12. Cependant

"Tant que les investissements nationaux an Canada
ont un caract6re productif-ces investissements comprennent
des 6coles et des routes aussi bien que des usines et de la
machinerie-il importe peu dans une situation de plein
emploi que le Canada consacre plus de ressources 6 pro-
duire des biens d'investissement et importe des biens do
consommation, on vice versa . Tout le long de notre histoire,
les importations en temps de prosp€ritb ont eu en fait
tendance 6 prendre la forme de biens de consommation et
de machines-outi7s, alors que les ressources du pays btaient
consacr6es en assez grandes quantit6s & des travaux de
construction .

des lois etrangeres qui favorisent exagerement le
placement a 1'etranger-ou qui 1'entravent-peu-
vent avoir des repercussions dommageables pour
le Canada, dans le premier cas en encourageant
des placements de rentabilite douteuse et dans le
deuxieme en entravant des mouvements de capi-
taux desirables. Pour les memes raisons, nous
n'approuvons pas 1'adoption de lois par le Canada
qui feraient devier les courants de capitaux pour

d'autres motifs que ceux dictes par nos besoins
economiques fondamentaux. Si on trouve que
certaines pratiques d'entreprises controlees par
les etrangers ou par les Canadiens font tort au

pays, nous prefererions qu'on adopte des remedes
qui s'attaquent aux pratiques elles-memes et non

au placement en tant que tel .

Meme si personne ne pretend que les entre-

prises etrangeres influent de maniere inconvenante
sur 1'activite politique ou 1'opinion publique, nous

nous trouvons sympathiques a l'opinion qu'une
plus grande participation des Canadiens a la pro-

priete du capital-actions et a la direction des
filiales controlees de 1'etranger pourrait rendre
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ces dernieres plus sensibles aux opinions et aux
fagons d'agir des Canadiens dans la conduite de
leurs operations . Cependant, nous realisons que
1'existence d'un groupe d'actionnaires canadiens
dans une compagnie ne changera probablement
pas sa ligne de conduite de fagon importante . Nous
savons aussi qu'il serait difficile pour bien des
entreprises etrangeres d'offrir aux Canadiens de
participer a leurs affaires . Le tableau 5-4, qui
utilise les donnees d'une enquete americaine de
1957, montre que 62 p . 100 des etablissements
americains au Canada etaient possedes en pro-
priete entiere ou a peu pres par une compagnie-

mere americaine ; mais plusieurs de ces etablis-
sements sont petits ou improfitables, ou ne peuvent

pas facilement mener leurs affaires separement
de leur compagnie-mere sans que surgissent des
confflts d'interets entre les deux groupes d'action-
naires13 . De plus, il y a eu des exemples ou des
actions qui avaient ete offertes aux Canadiens ont
ete revendues par la suite a des etrangersl' . Nean-
moins, nous croyons que plus de compagnies
controlees a 1'etranger seraient en mesure d'offrir
de leurs actions aux Canadiens, et que d'autres
pourraient bien suivre 1'exemple de quelques com-
pagnies etrangeres et inscrire les actions de la
compagnie-mere a la cote des bourses canadien-

nes15 . La Commission d'enquete sur la fiscalite

doit etudier dans son ensemble le sujet de la situa-
tion fiscale des compagnies etrangeres, mais nous
croyons de notre ressort de faire quelques sugges-
tions plus loin dans ce rapport en vue d'encourager
les individus et institutions du Canada a placer
davantage en actions . On ne peut cependant
realiser que des progres graduels de ce cote, car
les placements en actions des etrangers au pays
sont tres eleves en chiffres absolus . Il faudrai t

'a Voir, pour exemple, les opinions pr6sent6es & la Bourse
de Montr6al par les entreprises contr8l6es par 1'6tranger
invit6es ~ dire ce qu'elles pensaient de la question d'offrir
des actions aux Canadiens ; Mdmoire de la Bourse de
Montr6al, annexe XII. Parmi les raisons donn6es pour ne
pas le faire, mentionnons les restrictions stipulbes aux
contrats d'emprunt des compagnies-misres ainsi que 1'inutilit6
d'avoir des capitaux additionnels .

"Op . cit. Tableau 14 et pages 94 A 98 .
'L C'est une pratique souvent adopt6e par les compagnies

canadiennes qui font affaires aux h°tats-Unis, et qui est
commode dans les cas oil il n'est pas possible de s6parer les
op6rations .conduites dans un pays donn6 de 1'ensemble des
affaires sur le plan mondial .

bien des annees aux Canadiens pour epargner la
somme additionnelle de 2 ou 3 milliards de dol-
lars que representerait 1'achat de settlement une
participation minoritaire raisonnable dans les fi-
liales entierement possedees par des compagnies-
meres etrangeres, sans compter le probleme de

devises que 1'operation impliquerait .
On pretend parfois que les entreprises contro-

lees par placements directs sont plus a 1'abri des

contraintes imposees par la politique monetaire
que celles qui sont controlees au Canada, a cause
de 1'acces facile des premieres aux sources de
capitaux etrangers; c'est la un point d'autant plus
important que ces entreprises determinent une
large part du volume des investissements . De
fagon generale, cependant, nous avons constate

que les grandes entreprises domestiques autant
qu'etrangeres ont facilement acces aux capitaux
etrangers et que les entreprises de toutes tailles
tirent davantage parti de leurs sources de credits
commerciaux etrangers en periode de restrictions
monetaires . 11 reste que les entreprises des Ca-

nadiens, lorsqu'elles sont petites et sans affiliation,
semblent en tout temps avoir plus de difficultes

a obtenir des capitaux a long terme que les
filiales des grandes et riches entreprises cana-

diennes ou americaines . Nous avons considere au
chapitre 3 les problemes des petites entreprises ;
mais il est significatif que la moitie d'un groupe

de 133 entreprises controlees au Canada dont les

actifs sont inferieurs a un million de dollars de-
clarerent manquer de capital a long terme, en

reponse a un questionnaire de 1'Association des

Manufacturiers canadiens, a comparer avec une
seule parmi 29 entreprises de meme taille contro-

lees a 1'etranger . Vu la petitesse de 1'echantillon

et 1'absence de verification des resultats, on ne
peut se fier beaucoup a cette enquete, sauf pour

retenir l'indication que la petite entreprise cana-
dienne sans compagnie-mere puissante sur laquelle

s'appuyer se heurte a des problemes plus difficiles

pour son financement a long terme. Ceci cepen-

dant doit nous pousser a accroitre les sources de

financement des petites entreprises plutot qu'a
etablir des distinctions dirigees contre les entre-

prises controlees a 1'etranger .
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. TABLEAU 5-4

DISTRIBUTION DES PLACEMENTS DIRECTS DES Z:TATS-UNIS AU CANADA, 1957, SELON
L'IMPORTANCE DE LA PART DE PROPRI$T$ ET LA DATE D'$TABLISSEMENT

(Part de propri6t6 en pourcentage)

Date d'6tablissement

Avant 1946. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. .

1946-1950. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .

1951-1957. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .

TOTAL . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . .

dont :
succursales . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . .
co mp a gn ies . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . .

SouxcE : U .S . Dept. of Commerce .

95% et
plus

3,665

830

867

5,36 2

1,100
4,262

50% 6
95%

Moins de
50%

(millions de dollars)

1,979

101

34 1

204

425

2,505

Dans la situation oil se trouve le Canada, 1'as-
pect defavorable le plus serieux des placements
etrangers est la dependance trop grande de notre

pays a 1'egard de ces sources de fonds, ce qui
1'expose particulierement aux contrecoups d'eve-
nements exterieurs, qui pourraient affecter le

volume des entrees de capitaux ; cette vulnerabi-

lite limite notre liberte d'adopter des politiques
economiques independantes et de rendre notie
economie plus stable. Comme exemples de la

sorte d'evenements auxquels nous pensons, men-
tionnons des revirements capricieux d'opinion
chez les capitalistes etrangers ou des changements

dans les lois fiscales ou les politiques financieres
d'autres pays, tel 1'imp6t projete aux ttats-Unis

nomme tlnterest Equalization . Tax :, . De tels
gestes, lorsqu'ils sont poses sans avoir egard a

leurs consequences pour les autres pays, peuvent
avoir de serieux effets sur une nation comme le
Canada. Nous aurons davantage a dire au cha-
pitre 23 sur le sujet de la cooperation interna-
tionale. dans les questions financicres ; mais nous
voulons exprimer ici notre inquietude concernant

le fait que les ttats-Unis se sont sentis dans

l'obligation de recourir a de telles mesures . Mais

en meme temps, il faut admettre que ce qui limite

22 5

770

Total

5,985

1,135

1,517

8,637

95% et
plus

61 .2

73 .1

57 . 2

62 . 1

12 .7
49 .4

• 50% ~
95%

Moins de
50% Total

(pourcentage)

33 . 1

8 . 9

28 .0

5 .7

18.0

14 .8

100

100

100

29 .0 8 .9 100

d'abord notre liberte, c'est notre appartenance
a une economie mondiale; et 1'absence de deficit
a notre balance des comptes, et meme 1'existence

d'un surplus, ne nous protegerait pas contre des

evenements defavorables survenant a 1'etranger

et se repercutant sur notre position financiere .

Alors que les entrees de capitaux ont ete volu-

mineuses durant 1'apres.-guerre, surtout entre

1956 et 1960, les faits semblent maintenant indi-

quer que leur importance relative va aller en

diminuant. Mais le developpement optimum du

Canada va continuer a demander le libre mouve-
ment de capitaux internationaux d'importance et

de caractere variables . Ceci n'est pas inconcilia-

ble avec l'objectif d'obtenir un equilibre, et meme

un surplus net, dans notre balance des comptes

pour la moyenne d'une periode d'annees . Le

niveau de 1'epargne au Canada est eleve, selon
la plupart des points de comparaison; et meme
s'il y aura toujours des courants de capitaux

dans les deux sens, nous ne voyons aucune fata-

lite qui obligerait le Canada a recevoir des im-

portations nettes massives de capitaux etrangers

avant d'utiliser completement ses propres ressour-

ces interieures. On ne peut s'attendre a voir le s

75320-8



98 COMMISSION ROYALE SUR LS SYSAMS BANCAIRE Er FINANCIE R

rajustements se produire instantan€ment quand
notre situation 6conomique se modifie d'une fagon
r&lle; mais si nos institutions financi6res et
notre politique financi~re s'acquittent de leurs
roles de fagon efficace et si nos couts de pro-
duction demeurent comp€titifs, il y a lieu de

croire que notre dependance A 1'egard des capi-
taux otrangers se r6duira graduellement avec le
temps, et que les importations nettes de capitaux
ne surviendront que pendant les ann€es otL les
investissements nationaux seront anormalement
6lev€s .



CHAPITRE

LES INSTITUTIONS ET MARCHES FINANCIERS-
UNE VUE D'ENSEMBL E

Les emprunteurs et les preteurs primaires dont
nous avons pane dans les ehapitres precedents
fournissent et utilisent en definitive tous les fonds
dont 1'economie dispose. Par contre, les institu-
tions et les marches financiers sont de simples
intermediairesl, dont le role consiste a faciliter, et
parfois a activer, le passage du credit des unites

economiques qui ont des surplus de capitaux a
celles qui en manquent . Ce sont ces unites, et
non les institutions et les marches financiers, qui
decident tantot de depenser et tantot d'epargner.
Cependant, les institutions et les marches finan-
ciers jouent un role vital dans 1'activite economi-
que: ils interviennent dans une large part des

transactions d'emprunts et de prets de la collec-
tivite, et donc influencent beaucoup la reparti-
tion des ressources et leur emploi productif . De
plus, les institutions fournissent un regime de

paiement a 1'economie et elles constituent pour
les autorites le milieu principal par 1'intermediaire
duquel celles-ci influencent les conditions de crb-
dit . Les resultats qu'obtient 1'economie dependent

donc dans une bonne mesure de 1'activite de s

' A bien des points de vue, evidemment, les institutions
financi6res sont sur le m@me pied que les autres entreprises
qui achPtent ou vendent des denr8es et services : elles four-
nissent ou absorbent des capitaux pour leur propre compte,
suivant que les revenus qu'elles tirent de leurs services sont
sup8rieurs ou inferieurs A leurs d6bours6s pour denr€es et
services; cependant, cette activit6 est d'importance secondaire
dans le contexte 6conomique g6n6ra1, et nous n'en parlerons
plus au cours du pr6sent chapitre . Ainsi, les sommes affect6es
h des biens mat6riels par les banques et les soci6t6s
d'assurance, de fiducie et de prEt-le gros de ces fonds
8tait fourni par auto-financemeot-ont reprfsente environ
80 millions de dollars en 1962, soit moins d'un pour cent
du total des investissements publics et priv6s.

institutions et des marches financiers . En cons(;-
quence, ceux-ci peuvent et doivent refleter les

preferences fondamentales de la collectivite et
favoriser une activite economique d'un niveau
et d'un caractere appropries . Cependant, par
eux-memes, ils ne sauraient assurer ni 1'expansion
des marches et de la production, ni un niveau sa-
tisfaisant d'embauche, ni 1'accroissement des ren-
dements . Ils ne remplacent pas non plus les res-
sources materielles, les talents et la formation,

1'esprit d'initiative et de combativite, et le desir
de travailler, epargner et investir dont depend
en fin de compte notre niveau de vie . Ces fac-
teurs reposent sur la multitude des decisions, des

personnes et des entreprises, ainsi que des choix
collectifs qui s'expriment dans la politique de
1ttat . Si comme nation nos prix de revient sont
trop eleves, si nous manquons d'initiative ou de
main-d'aeuvre entrainee, si nous refusons d'bpar-
gner suffisamment pour assurer notre progres

economique, ni le systeme bancaire le plus solide
ni le reseau le plus 6tendu d'autres intermediaires
financiers ne pourront resoudre nos problemes .

L'activite des intermediaires et des marches

financiers consiste presque exclusivement a emet-
tre et a acquerir des valeurs financieres par op-
position a des denrees et services non financiers ;
c'est ce qui les distingue des *autres entreprises .
La Banque du Canada, banque centrale d'$tat
qui controle la monnaie, est evidemment aussi
un intermediaire financier : mais, etant donne ses
fonctions speciales, nous en parlerons ordinaire-
ment de fagon distincte . Les valeurs detenues

75320-83
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par les diverses institutions financieres autres
que la Banque du Canada varient enormement

quant a leur nature, leurs risques et leur eche-
ance, allant des bons du Tresor du gouvernement
liquides et a court terme, jusqu'a des placements

a longue echeance dans des entreprises qui n'ont
encore guere fait leurs preuves . Leurs engage-
ments sont aussi tres divers, depuis les depots a
demande transferables par cheque, jusqu'aux
contrats d'assurance-vie a'long terme, payables

dans un delai de plusieurs annees . Pourtant, en
depit de ces dissemblances, et bien qu'elles of-
frent des services financiers differents, ces insti-
tutions ont comme trait commun d'etre des nego-

ciants professionnels de creances financieres .
Leur actif est constitue de reconnaissances de
dette et de capital-actions emis par les emprun-

teurs ou usagers primaires de capitaux et, a un
moindre degre, par les autres intermediaires . Elles
en assurent le financement par 1'emission de leurs
propres titres, principalement sous forme de pro-

messes de paiement de diverses natures, mais
aussi sous forme d'actions, que les preteurs ou
les bailleurs de fonds primaires et, dans une
moindre mesure, les autres institutions financieres

detiennent dans leur actif .

Le tableau 6-1 donne une idee de la mesure
dans laquelle les institutions financieres contri-
buemt a la circulation du credit . La partie supe-
rieure de ce tableau indique qu'a la fin de 1961

le total de la dette connue des unites non finan-
cieres atteignait 66.8 milliards de dollars . Une

part d'environ 32 .3 milliards de cette dette etait
aux mains d'autres unites non financieres, dont

certaines situees a 1'etranger, tandis que le reste

etait detenu par des institutions financieres . 11
ressort de la partie inferieure du tableau, deuxie-

me colonne, qu'en echange de ces instruments ces

institutions avaient emis leurs propres titres pour

une somme equivalente, sous diverses formes qui
repondent aux besoins du public non financier .

Les autres engagements des institutions finan-
cieres etaient detenus par d'autres institutions

financieres, soit comme encaisse, soit comme pla-

cements . Le public detenait done directement un
peu moins de la moitie de la dette primaire totale

de 66.8 milliards et detenait le reste indirecte-

ment par 1'intermediaire des institutions . L'avoir

de ces unites non financieres est egal a leur dette,
car la richesse financiere d'une unite prend for-
cement la forme d'une creance sur une autre ;

mais, grace au concours d'intermediaires finan-
ciers, ces valeurs etaient devenues dans leur en-
semble plus liquides, plus sures et plus accepta-

bles aux detenteurs primaires .

Si les intermediaires peuvent jouer ce role,
c'est que de serieux inconvenients limitent de part
et d'autre les sommes et les formes du credit qui
peuvent passer directement des preteurs aux em-

prunteurs primaires . Les epargnants auraient a
consacrer beaucoup de temps et d'argent a re-
chercher des emprunteurs en mesure de leur offrir
des instruments comportant exactement les condi-
tions, 1'echeance et le montant qui repondent a
leurs besoins particuliers . En plus de ces incon-
venients et de ces frais supplementaires, transiger
directement augmenterait leurs risques, du fait
qu'ils connaitraient mal les emprunteurs, que leur
portefeuille de titres financiers serait peu diversi-
fie, qu'ils seraient exposes aux fluctuations de
valeur marchande ou aux defauts de paiement, et
qu'il leur serait relativement difficile de liquider
au besoin certaines de ces creances directes . De
plus, les obligations emises par les emprunteurs
primaires ne comportent pas tous les services que
les preteurs desirent recevoir en combinaison avec
leurs valeurs financicres, comme la garde de ces
titres, 1'assurance-vie, ou des moyens de paiement
commodes. De leur cote, les emprunteurs pri-

maires auraient aussi beaucoup de peine a loca-
liser, parmi les epargnants disperses, ceux qui
voudraient repondre exactement a leurs besoins,
qui seraient au courant de leur position financiere
generale, et qui pourraient leur offrir un contrat

de pret special mettant des fonds a leur disposi-
tion a des termes et conditions raisonnables. Et

les emprunteurs aussi ont besoin de services spe-
cialises, que les intermediaires financiers peuvent
fournir, sous forme de conseils, de services de
fiducie, en cherchant des bailleurs de fonds, et

ainsi de suite .
tvidemment, une partie des emprunts se fait

directement entre particuliers, entreprises, gouver-
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Tau 6-1

R$PARTITION DES PRINCIPALES CR$ANCES FINANCI@RES"

(31 dbcembre 1961, milliards de doll ars)

Dette des
unit6s non
financi8res

Dette des emprunteurs non financiers
Gouvernement du Canada. . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . ..... . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. .
Provinces . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. .
Municipalit6.s . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .... . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ... .. .
Entreprises . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ... .. .
Crbdit commercialb. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . ..... .
Dette hypoth6cairee. . . . . . . . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ..... .
Autres dettes des particuliers . . . . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .... . .

SOUS-TOTAL. . . . . . . . .. . . ... . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . ... . . .

Dette des institutions frnanciPres
Num6raire et d6p8ts s, demande . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . ... . . .
Autres d8p8ts, certificats, billets, obligations, etc . . . . .. .. . . . . . . . . . . . ... . . .
Assurance-vie. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . .
Pensions . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ... . . .
Passif des soci6t8s g8n8rales d'assurance. .. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . ... . . . .
Valeur r8siduellea. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . .

Sous- TOTAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . .. . . . .

Torwt . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . ... . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

18.6
8 .2
4.1
13 . 1
5 .4

12.4
5 . 0

66 . 8

66.8

Avoir des
unites non
financi6res

9.3
4 .9
2.0
4.0
5.4
5.6
1 . 0

32 . 3

16 .1
3 .5
9 .3
4 .1
1 .5
0 . 1

34 . 6

66 .8

Institutions
financi6res

Actif Passif

9.3
3.3
2 .1
9 .1

6 .9
4 . 0

34 . 6

1 .5
0 .9

17 .7
4.4
9.3
4 .1
1 .5
0 . 1

2 . 4

37 .0

37 . 0

37 . 0

aExclut le capital-actions et la dette entre particuliers.
bComme dans le tableau 1-1 .

"La dette hypoth6caire comprend une estimation du portefeuille personnel, aussi bien que les portefeuilles des entreprises, des ins-
titutions financi8res et des agences des gouvernements.

aMontant net de 1'actif et du passif des institutions 8nanci6res qui n'apparait pas ailleurs au tableau. Les principaux postes con-
cernbs sont, du c8t6 de 1'actif, les actions, les avoirs btrangers et les immeubles, et du c8t8 du passif, les comptes des actionnaires et les
comptes OL payer de certaines institutions .

nements et etrangers, notamment lorsque le pre-
teur connait parfaitement 1'emprunteur, par exem-
ple dans le cas ou une entreprise accorde du
credit commercial a ses clients habituels, on lors-
qu'un particulier prete sur hypothcque a un voisin .
De fait, certaines de ces unites non financi6res
peuvent etre assimilees aux intermediaires finan-
ciers car elles font 1'acquisition de valeurs finan-
cieres sur une assez grande echelle, obtenant les
fonds necessaires a ce credit par 1'emission de
leur propre passif sous forme d'emprunts on de
titres . La plupart des gouvernements et des gran-
des entreprises peuvent aussi traiter avec les
preteurs primaires en allant sur les marches fi=
nanciers ou se negocient les creances en . voie
d'emission ou en circulation . Les courtiers et les

negociants en valeurs fournissent de multiples
services a titre d'agents on de distributeurs ; ils
contribuent largement a etablir le contact entre
emprunteurs et preteurs, a tenir les participants
au courant et a 1'affut des .gouts changeants du
marche, et a encourager les emprunteurs a emet-
tre des titres de diverses formes et de montants
qui conviennent aux portefeuilles d'une grande
variete de preteurs . Pourtant, meme lorsque les
marches operent avec efficacite et qu'ils accrois-
sent la liquidite et la negociabilite d'instruments
comme les obligations, les actions et les hypo-
theques, ils ne peuvent pas repondre a tons les
besoins des preteurs et des emprunteurs primaires .
Si les institutions financi6res n'existaient pas pour
acquerir ces creances pour leur propre' compte
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et pour offrir a la place leurs propres creances
aux preteurs primaires, une bonne part du credit
qui circule actuellement par cette voie entre pre-

teurs et emprunteurs ne serait consentie qu'a des
taux plus eleves et a des conditions plus rigou-
reuses, et une bonne part ne serait probablement
pas consentie du tout.

Comme elles sont assez bien connues a la fois
de ceux qui ont des fonds a placer et de ceux
qui veulent en emprunter, les institutions finan-
cieres peuvent avoir un gros volume d'affaires,
se constituer un portefeuille diversifie, acquerir
une experience specialisee, et mettre au point des
methodes efficaces d'examen des demandes de
credit . Tout ceci reduit sensiblement pour elles
les risques de pertes et leur permet d'offrir aux
epargnants des creances de plusieurs sortes, re-
pondant a leurs objectifs de diversification, de
securite, de liquidite ou de chances de profit . Les
epargnants acceptent pour ces creances des ren-
dements plus bas que ceux qu'ils exigeraient a
1'egard des creances primaires correspondantes,
parce que celles-la peuvent etre mieux adaptees
a leurs besoins, parce que les risques en sont
moindres et parce que des services financiers
connexes leur sont fournis . De meme, tout en se

menageant une marge de benefices, les institu-
tions, grace a leur specialisation et a leur taille,
peuvent offrir un meilleur service et preter a des
taux plus bas que des preteurs directs . Bref, leur

activite facilite le mouvement des capitaux des
preteurs aux emprunteurs, en reduisant le coflt
du credit et en accroissant la liquidite des crean-
ces, en multipliant les voies par lesquelles les
fonds circulent, et en assurant une plus grande

souplesse au regime financier.

L'importance des institutions financieres prises
oollectivement et la contribution qu'elles appor-

tent a la circulation totale du credit sont mani-
festement en rapport etroit avec la taille et la

complexite de 1'economie . Plus les besoins des
epargnants et des preteurs sont complexes et

varies et plus ces besoins s'etendent et exigent des
connaissances speciales pour les satisfaire, plus
la part des intermediaires dans 1'activite financiere

globale tend a s'elargir . Leur part s'accroit aussi

lorsque la politique du gouvernement tend a favo-

riser les institutions ou a en faire etablir de nou-
velles, lorsqu'elles-memes font preuve d'efficacite
et d'initiative, et-facteur de premiere importance
-lorsque la demande de credit evolue vers des
formules d'intermediation plus efficaces que les
transactions directes entre emprunteurs et preteurs
primaires . Chacun de ces facteurs permet aux
institutions d'attirer plus facilement vers elles - les

fonds des epargnants primaires, par 1'appat de
taux plus attrayants que ceux que les emprunteurs
primaires pourraient offrir, compte tenu des ris-
ques, des frais et des incommodites impliques .

Par suite, la dette primaire, c'est-a-dire le total
des dettes des emprunteurs primaires, tend de
plus en plus a aller aux mains des institutions2 .

Certaines des creances emises par les institu-
tions financieres dans le cours de leurs affaires
fournissent a 1'economie ses moyens de paiements .

Ces institutions, y compris la banque centrale,
mettent en circulation des creances sur elles-
memes que les membres de la collectivite accep-

tent en reglement de dettes ; et elles ont mis au

point des rouages efficaces pour transferer rapide-
ment ces creances. Au Canada, les principaux
moyens de paiement sont les pieces frappees par

la Monnaie, les billets et le passif-depots de
la Banque du Canada, et le passif-depots des
banques et d'un certain nombre d'autres institu-
tions financieres privees . Les pieces de monnaie

ont cours legal pour des sommes limitees et les
billets de la Banque du Canada pour des sommes

illimitees : on est tenu de les accepter en regle-

ment final de toute dette . En realite, cependant,

une part relativement minime des transactions se

regle au Canada par le transfert reel de nume-
raire, le public jugeant plus sflr et plus commode

de recourir a d'autres titres financiers . De toute

evidence, les valeurs a long terme ou de nature
speculative des institutions ne conviennent pas

normalement a cette fin; mais il en va autrement

° Le tableau 6-1 montre que les institutions d6tenaient
environ 52 pour cent du total de la dette primaire h la fin
de 1961 . Nous n'avons pas 6tabli de tableaux semblables
pour d'autres ann@es, mais le calcul fait au bas du tableau
6-2, qui exagi!re l'importance relative des institutions en
n'Eliminant pas de leur actif leurs placements en actions et
leurs cr6ances contre les autres institutions, montre que les
institutions grossissent plus rapidement que la dette primaire
depuis les ann6es '30.
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des depots des institutions financieres que le client
peut transferer ou transformer en numeraire en
tout temps. Ces depots font partie de la grande
famille des titres que les institutions financieres
emettent ; et ils servent de monnaie parce que la
collectivite les trouve generalement acceptables
pour regler ses dettes . Certains, comme les depots
bancaires, sont acceptes par pratiquement tous les
Canadiens tandis que d'autres, comme les ordres
de paiement tires sur des credit unionsi, locales,
peuvent n'avoir cours que dans une region res-
treinte .

Ainsi, au Canada, la monnaie prend la forme
de promesses de paiement a demande emises par
un certain nombre d'institutions financieres ; le
papier-monnaie est une dette de la Banque du
Canada, et les autres depots representent un
engagement de la part de l'institution interessee .
Au fait, la monnaie pourrait etre n'importe quel
instrument ou denree juge sur et commode par la
collectivite pour le reglement de ses transactions .
Jusqu'a une epoque relativement recente, la
monnaie etait de fait presque toujours une denree,
des coquillages, par exemple, ou des peaux de
castor ou des metaux precieux . Cependant, que
la monnaie soit ou non une denree reelle ou un
instrument echangeable contre cette denree--ce
n'est plus le cas au Canada-son existence en
tant que monnaie tient d'abord 'a ce que la collec-
tivite est assuree qu'on peut en tout temps s'en
servir pour entrer en possession rapidement et
facilement de n'importe quelle denree ou service .
Toute valeur acceptee par un creancier en regle-
ment d'une dette est un instrument de paiement
quant a cette transaction, mais le mot «monnaiei,

est generalement reserve aux valeurs que la col-
lectivite entiere accepte comme instrument de
paiement. Comme certaines autres valeurs ont un
certain cours, bien que limite, toute definition de
la masse monetaire» est inevitablement un jeu
arbitraire . De plus, cette definition est loin d'etre
immuable puisque 1'evolution des institutions et
des decisions collectives du public peut faire,

comme ce fut le cas dans le passe, que de nou-
velles valeurs deviennent generalement acceptees
comme instruments de paiement . Pourtant, le fait
reste que les dettes d'un groupe d'institutions

financieres privees sont maintenant les instruments
de paiement les plus repandus au Canada, et que
ce sont ces institutions qui fournissent ce rouage
essentiel au bon fonctionnement de notre econo-
mie moderne . II est donc d'importance capitale
que ces institutions soient fondamentalement
saines et que le public ait parfaitement raison
d'avoir confiance en leur capacite de remplir leurs
engagements .

En repondant aux besoins financiers de la col-
lectivite et en lui fournissant le regime des paie-
ments qui lui est essentiel, les institutions et les

marches influent a la fois sur la repartition des
ressources reelles et sur le niveau de 1'activite
economique . Par exemple, si les marches et les
institutions ne sont pas sensibles a 1'evolution des

besoins, de nouvelles branches d'activite se verront
incapables d'attirer des fonds suffisants a des taux

pour une duree et a des conditions raisonnable-
ment proportionnees aux risques courus, tandis

que des entreprises plus anciennes seront favo-
risees; on aura le meme resultat si les institutions

et les marches etablissent des distinctions irra-
tionnelles sur le plan regional ou d'autres fagons .
Si des deficiences de ce genre ont pour effet net
d'etouffer quelque activite productive qui autre-

ment se serait manifestee, la production et 1'em-
bauche en seront reduites et leur orientation en
sera modifiee . De plus, si les institutions manquent
d'efficacite, elles augmenteront le cofit, le risque
et 1'incommodite d'epargner et de preter, et elles

absorberont des ressources reelles que 1'economie
pourrait mieux utiliser ailleurs . Regle generale,
plus les institutions sont variees, competentes et
dynamiques, plus il y a de chances qu'elles re-

pondent aux besoins des emprunteurs et des pre-
teurs primaires, qu'elles favorisent 1'epargne et

l'investissement et qu'elles accklerent le veritable
progres de 1'economie .

Pourtant, une fois etablie une variete suffisante

de debouches, de nouvelles institutions n'ajoutent
rien a la somme des epargnes, puisqu'elles ne

peuvent que modifier 1'emploi de fonds qui, autre-
ment, serviraient a d'autres fins . D'offrir des con-
ditions particulierement attrayantes a une cate-
gorie determinee d'emprunteurs n'augmentera pas
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necessairement non plus la somme des investisse-
ments nationaux, bien qu'on puisse aboutir a ce
resultat si des ressources jusqu'alors inexploitees

sont de ce fait employees productivement : mais

de toute fagon, des mesures de faveur pour cer-
tains groupes d'emprunteurs obligent les autres
a payer relativement plus cher pour leurs capitaux
ou a se contenter d'en obtenir relativement moins .

En analysant 1'activite des institutions financieres,
il faut donc avoir presente a 1'esprit la difference
fondamentale entre les mesures destinees a amelio-
rer le fonctionnement du systeme financier et les
efforts de tel ou tel groupe pour obtenir un trai-

tement plus favorable que celui qui lui revient
en toute objectivite . Il peut se presenter des oc-

casions ou le bien commun voudra que l'on favo-
rise certains groupes d'emprunteurs ou d'epar-
gnants aux depens des autres mais c'est une tout
autre affaire que celle de pousser les institutions
a repondre efficacement et avec objectivite aux
besoins legitimes des emprunteurs et des preteurs .

LES INSTITUTIONS ET

LA POLITIQUE FINANCIERE

La part du volume des credits detenus par les
institutions, en plus d'etre conditionnee par les
facteurs a plus long terme dont il a ete fait

mention ci-dessus, 1'est egalement par les politi-
ques monetaires et de gestion de la dette publique

adoptees par 1'$tat . La participation de chaque
institution a 1'activite financiere generale depend

des preferences du public, et de la mesure dans
laquelle chacune peut et veut y repondre : elle
doit offrir ses titres a la clientele sous une forme,
depots, debentures ou autres, que les clients
voudront bien accepter de conserver dans leur

propre actif. Comme tous les autres participants

au sein de 1'economie, une institution ne peut
accorder de credit qu'en cedant de son encaisse
en retour d'une creance sur 1'emprunteur sous

forme d'un pret ou d'un placement3 . Autrement

dit, elle donne le moyen d'entrer en possession
immediate de denrees et services en echange d'une
promesse de rembourser plus tard, en fait sou s

8 Tel que pr6cis6 plus loin, le r6sultat est le mame quelle
que soit la sorte d'encaisse d6tenue par une institution .

forme d'encaisse le capital du pret plus une

marge de benefices . 11 s'ensuit que toute institu-

tion, prise isolement, ne peut grossir son porte-
feuille qu'en se procurant plus d'encaisse en
persuadant quelqu'un de prendre ses propres

titres ; il en va de meme pour les institutions

prises collectivement.

Lorsque la Banque du Canada modifie le

montant de 1'encaisse primaire du systeme finan-
cier, en augmentant ou diminuant la somme en
cours de ses propres billets et de son passif-
depots, les plus liquides de toutes les creances,

elle modifie le montant des encaisses accessibles
a 1'ensemble des institutions . Comme nous le
verrons plus loin dans le present rapport, la
banque centrale modifie la somme de ses propres
engagements en circulation dans le but d'influer

sur le cout, sur les conditions et sur les volumes
du credit et, par le fait meme, sur le niveau de
la depense globale de 1'economie en denrees et

services reels . Bien que d'autres methodes lui

soient accessibles et meme si elle a d'autres
responsabilites, entre autres celle de contribuer
au bon fonctionnement des marches financiers
et des mecanismes de paiements et du credit,

c'est surtout par ce moyen qu'elle influe habituel-
lement sur les conditions de credit . Quand elle

estime qu'il devrait etre offert a des conditions
moins couteuses et plus faciles, la banque cen-
trale voit a accroitre la somme des encaisses du

systeme. Regle generale, elle achete a cette fin

des titres de 1'$tat, qu'elle paie en tirant un che-

que sur elle-meme; pour etre acquitte, ce cheque

est depose par les voies de la compensation a

la Banque du Canada au compte de depot de la

banque qui a vendu les titres . Si le vendeur n'est

pas une banque, il obtient credit pour ce cheque

de sa banque qui le presente a la banque centrale

pour paiement . Dans un cas comme dans l'autre,

la banque a charte augmente son encaisse pri-
maire sans que 1'encaisse d'aucune autre institu-

tion financiere ne diminue. L'operation se tra-

duit donc par une augmentation nette de 1'en-

caisse totale de 1'economie.

Cet accroissement d'encaisse met en branle

une reaction en chame, previsible en gros sinon
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avec precision complete, et qui s'etendra an re-

gime financier tout entier4 ; cela est du au fait
que cette encaisse additionnelle est un actif su-
perflu et qui ne rapporte rien. Peu importe que
1'encaisse normale depende de l'obligation ac-
tuellement imposee aux banques de conserver

sous forme de billets ou depots de la Banque du
Canada au moins 8 p . cent de leur passif-depots
en dollars canadiens, ou bien que cette norme

soit celle que les banques se fixent a elles-memes
par prudence et en considerant leurs besoins de
faire face aux pertes d'encaisse decoulant du
cours normal des affaires, elles se voient dans
la meme situation. En consequence, elles vont
chercher a accroitre leur portefeuille de valeurs
de rapport en augmentant leurs prets et place-
ments, qu'elles paieront initialement en emettant
de nouveaux depots . Ceci veut dire qu'il va se
faire maintenant plus de prets et d'emprunts par
les intermediaires, ce qui en partie remplacera

des transactions directes entre preteurs et em-
prunteurs primaires . En meme temps, les inter-
mediaires tendent a faire monter le prix des

valeurs-dont le cours a deja ete affermi par les
achats initiaux de la Banque du Canada-a
accroitre 1'accessibilite du credit en adoucissant
les termes et conditions auxquels elles font leurs
prets et placements, et a abaisser les taux d'in-
teret sur les valeurs financieres en general a
un plus bas niveau que celui qui aurait prevalu
autrement. Ces taux d'interet moindres offerts
pour les autres valeurs financieres vont tendre
a influencer les taux qu'elles paient sur leur pro-
pre passif-depots, tant parce que leur actif va

rapporter moins que parce que des taux reduits
vont suffire a conserver leur part des depots et
a leur apporter toutes les encaisses qu'elles peu-
vent employer avec profit .

Bien que chaque banque constate que son

encaisse diminue quand le client de qui elle a
achete une valeur ou a qui elle prete des fonds
en depense le produit, les banques prises collec-

tivement constatent que le supplement d'encaisse

` On suppose que le public ne retire pas imm6diatement
des banques ce suppl6ment d'encaisse en augmentant le
num€raire en sa possession; ces retraits ne sont g6n8ralement
ni prononc6s ni impr6vus.

leur reste; car a peu pres tous ces fonds, a 1'ex-
ception du numeraire retenu en circulation, sont
deposes de nouveau par le public ou par d'autres

institutions financieres quelque part dans le sys-
teme •bancaire . Si, par exemple, une premiere
banque constate que son encaisse a augmente de

8 millions de dollars parce que c'est un de ses
clients qui a fait la vente initiale a la Banque du
Canada, et si elle accorde un pret de 7 millions
a un client qui d'affecte a 1'achat de denrees, les

fournisseurs deposeront de nouveau ces fonds
aupres d'autres banques qui, a leur tour, auront
en main des excedents d'encaisse a utiliser pour
grossir leurs portefeuilles . A ce moment, les ban-
ques ont vu leurs depots augmenter de 15 mil-
lions-8 millions fournis par 1'achat initial de la
Banque du Canada, et 7 millions foumis par le
pret bancaire-mais leur encaisse augmenter de 8
millions . Comme leur coefficient d'encaisse est
encore plus eleve que necessaire, ce processus
d'expansion va se continuer et ne s'arreter, toutes
choses etant egales par ailleurs, que lorsque le

passif du systeme bancaire aura augmente de 100
millions . A ce moment-la, le coefficient d'en-
caisse prescrit de 8 p. cent aura ete retabli et
toute expansion supplementaire l'abaisserait au-

dessous du niveau requis . Chaque banque partici-
pera a cet accroissement- des reserves d'encaisse
et du volume d'affaires dans la mesure ou elle

reussira, en concurrence avec les autres banques,
a attirer a elle des deposants. Ce sera le cas peu

importe que toutes les banques soient tenues de

maintenir le meme coefficient d'encaisse mini-

mum, ou qu'elles soient libres de conserver des

encaisses de grosseur differente selon leurs pre-

ferences individuelles5 .

Si la banque centrale retire des encaisses, c'est
le contraire qui se produit : le credit devient plus

couteux et moins facilement accessible, et les

banques doivent liquider des valeurs et reduire

leurs engagements pour preserver la position d e

° Cependant, il est plus facile de pr6voir exactement la
r6action du systi'me financier si toutes les banques s'efforcent
de maintenir leur encaisse au m€me coefficient et calcul6
de mani6re uniforme . Une annexe au pr6sent chapitre traite
avec plus de d€tails des points soulevbs dans ce paragraphe
et les suivants .
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leur encaisse . Chaque banque subira les effets
de cette contraction d'autant plus qu'elle aura

moins de succes a persuader le public de main-
tenir ses depots chez elle .

L'influence de la banque centrale sur les ins-
titutions financieres ne se limite pas cependant

aux banques a charte, meme si les autres institu-
tions ne sont pas tenues de conserver a la Ban-
que du Canada des reserves d'encaisse determi-

nees et que, de fait, elles tiennent leurs reserves
dans les banques a charte . En supposant inchan-
gee la demande du public pour d'autres formes de
valeurs financieres, comme les depots dans les

caisses populaires ou les compagnies de fiducie,
ces autres institutions constateront elles aussi
que leurs encaisses augmentent et que le public

depose plus de fonds chez elles . La somme de ces

depots supplementaires sera determinee par la
part du volume des nouvelles affaires que ces
autres institutions peuvent attirer . Ainsi, si ces

institutions non bancaires obtiennent un tiers de
ces affaires, le tiers de l'accroissement des depots
du public tendra a se diriger de leur cote . Elles
pourront a leur tour augmenter leurs prets et

placements exactement de la meme fagon que les
banques . De plus, ces institutions constateront
que le tiers environ du produit des titres finan-
ciers supplementaires qui proviennent de leur

propre activite leur reviendra sous forme de de-
pots . Dans 1'exemple donne, les depots des ban-
ques auront donc augmente en definitive de 100
millions et les depots et autres engagements des

institutions financieres rivales se seront accrus de
50 millionse . Dans le cours de cette operation,
la propriete de certains depots bancaires aura
passe alternativement du public aux autres insti-

tutions financieres, quand les fonds y seront de-
poses, et de nouveau au public quand ces insti-

tutions feront des prets et des placements . Si

aucun autre changement ne survient, les inter-

mediaires autres que les banques constateront

qu'elles conservent la meme proportion du plu s

O Au d6part, 33 1 millions sont d6pos6s dans les institutions
non bancaires, qui en rbinvestissent le produit ; un tiers
de cc montant est encore d6pos6 chez elles, et ainsi de suite

gros volume global des affaires des institutions

financieres, et que la proportion des depots de
banque a charte qu'elles detiennent demeure ce
qu'elle etait avant 1'expansion7 .

Comme les operations des banques, 1'activite
accrue des institutions rivales aura tendance a
faire monter le prix des valeurs, a accroitre 1'ac-
cessibilite du credit et a abaisser les taux d'interet .
Si la demande reste proportionnellement la meme

pour les diverses formes de credit, ces institutions
devront reduire leurs taux de pret pour conserver
leur part des affaires . De meme, prenant pour
acquis les facteurs de base qui determinent leur
part des affaires financieres, elles tendront a dimi-
nuer les taux qu'elles paient sur leurs depots et
autres engagements si elles veulent proteger leur
marge de benefices et eviter d'attirer vers elles
plus de fonds qu'elles n'en peuvent placer profita-
blement a cc moment .

Quelles que soient les conditions dans lesquel-

les s'exerce la concurrence, Faction de la banque
centrale se communique au monde financier tout
entier a cause du jeu de cette concurrence sur
les marches financiers ; il n'est pas necessaire pour
cela que toutes les institutions aient place chez
elle leurs reserves d'encaisse . L'action de la ban-
que centrale ne touche pas aux mecanismes de
cette concurrence ; le partage du volume d'affaires
supplementaires qu'elle a suscitees est determine
par les institutions elles-memes, et ce partage de-

pend de la mesure dans laquelle chacune reussit
A atteindre son objectif constant qui est de persua-
der le public de lui accorder sa clientele . II en va
de meme lorsque la politique de la banque centrale
entraine une contraction des encaisses, et qu'une
hausse des taux se propage aux institutions et aux

marches; si 1'etat de la concurrence reste fonciere-
ment le meme, les institutions constatent que leur
encaisse diminue a moins qu'elles ne reussissent a

attirer et retenir des fonds en majorant les taux
qu'elles paient sur leurs propres creances .

De fait, la banque centrale serait capable d'exer-
cer cette pression generale sur les institutions
et les marches financiers meme si aucune institu-
tion n'etait tenue de maintenir des reserves deter-

jusqu1 ce qu'un total de 50 millions de d6p8t soit atteint. ' Nous considirons plus loin le cas od les institutions non

Voir 1'annexe du pr6sent chapitre . bancaires font varier leur coefficient d'encaisse.
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minees, car elle est la source d'ou provient en

definitive toute 1'encaisse du systeme financier.
Des prescriptions precises, cependant, simplifient
le travail de la banque centrale, car elles lui per-
mettent de controler directement, avec une preci-
sion raisonnable, la taille des principaux emetteurs
prives de valeurs liquides. Parce que certaines ins-
titutions reagissent plus lentement que d'autres et

qu'a divers moments leur coefficient d'encaisse
peut varier legerement (suivant 1'intensite de la
demande de prets et de placements et suivant
leur fagon d'entrevoir 1'avenir), a cause aussi du
va-et-vient des encaisses entre institutions qui ne
cherchent pas a maintenir des coefficients identi-
ques, et parce que les imperfections du marche
peuvent ralentir ou gener la diffusion des encaisses

dans le milieu financier, on ne peut prevoir avec
exactitude quels seront les effets des operations
de la Banque du Canada sur chacune des institu-
tions financieres . Pourtant, ainsi que nous 1'expli-
querons a 1'annexe du present chapitre, les effets
de ces facteurs sont relativement mineurs . Ils n'in-
firment en rien notre conclusion principale : si les
institutions peuvent se livrer concurrence a peu

pres sur un pied d'egalite, les operations de la
banque centrale les influencent toutes, quelles que

soient leurs reserves d'encaisse et 1'endroit oa
celles-ci sont deposees, en affectant les conditions

auxquelles elles empruntent et pretent .

L'addition d'encaisses par la banque centrale
tend a accroitre la part de 1'ensemble des ins-

titutions financieres dans le volume global des

credits consentis au sein de 1'economie . Puisque
leur activite accrue se traduira par des taux d'in-

teret plus bas et par une plus grande accessibi-
lite du credit, les emprunteurs primaires sentiront

moins la necessite de s'adresser aux preteurs pri-

maires . Ces derniers seront donc forces de reduire
leurs propres taux pour les prets qu'ils feront

directement comme pour les transactions qu'ils

feront sur les marches financiers . En consequence,
les epargnants seront un peu moins interesses a

acheter des dettes directes, dont le rendement

surpassera moins celui de la monnaie et des
autres creances plus liquides des institutions . Les
efforts du public non financier pour tenir ses

encaisses au minimum se relacheront par conse-
quent; il acceptera de conserver le plus gros vo-

lume en cours des creances plus liquides des
institutions, et il pretera donc davantage par la
voie des intermediaires . Nous constatons, par
exemple, que 1'augmentation de 1'actif de 1'en-
semble des institutions qui prennent des depots
representait, en 1960, 40 p . cent de 1'augmentation
de la dette primaire, a rapprocher de 15 p . 100
durant la periode de restrictions de 1959 . En
1955, dans 1'ensemble une annee de credit plutot
facile, cette proportion se rapprochait de celle de
1960; alors qu'en 1956, une periode de resserre-
ment extreme, 1'augmentation de 1'actif des ins-

titutions qui prennent des depots ne depassait
guere 10 p. 100 de 1'augmentation de la dette
primaire . Ce sont les variations dans la vitesse
de croissance des institutions qui expliquent sur-
tout ces fluctuations prononcees, plutot que les
variations du rythme de croissance de la dette
primaire .

La banque centrale prend interet a encourager

les institutions a convertir les creances moins
liquides des emprunteurs primaires en leurs pro-

pres creances plus liquides (ou a les retenir de
le faire) parce que cette operation influe sur le

caractere de liquidite de 1'economie, sur les con-
ditions de credit, et par consequent sur le niveau

de la depense globale de 1'economie en denrees
et services reels . Les engagements des interme-
diaires financiers different a plusieurs egards, y
compris leur liquidite, c'est-a-dire la facilite avec

laquelle on peut les echanger pour des instruments
ultimes de paiement sans risque de perte ou a peu

pres. Une variation dans le volume en circulation

des creances qui servent de monnaie-les moyens
de paiement generalement acceptes-influera en-

core plus sur les conditions regnant dans les mar-
ches financiers, et ainsi sur 1'activite economique,

que les changements du volume des autres valeurs

financieres . Les epargnants peuvent conserver leur
avoir sous n'importe quelle forme-y compris la

monnaie-mais ceux qui depensent doivent tot
ou tard avoir de la monnaie pour regler leurs

transactions . Les decisions de depenser ne sont
pas necessairement liees a la possession immediate
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de monnaie ; mais si celle qu'on possede plus les
recettes courantes est insuffisante pour financer les
depenses qu'on projette, on doit, lorsqu'on depen-

se, obtenir d'une maniere ou d'une autre un ins-
trument acceptable de paiement pour remplir ses
engagements . Ces fonds additionnels ne peuvent
venir que des epargnants primaires-soit directe-
ment soit en passant par les institutions finan-
cieres ; en echange, l'emprunteur doit accroitre son
passif ou se departir d'une autre valeur . Les con-
ditions financieres influent sur les decisions de
depenser prises par la collectivite dans la mesure

ou elles contribuent a modifier dans 1'ensemble
de 1'economie -le cout de la monnaie et les con-
ditions auxquelles on peut en obtenir .

Parce qu'elles sont reconnues comme des instru-
ments acceptes de paiement, les valeurs monetaires
representent un moyen de conserver l'epargne
sous une forme eminemment liquide, ainsi, regle
generale, dans 1'eventail des valeurs financieres
detenues par le public, elles sont celles qui rap-
portent le moins . De fait, les formes de monnaie
les plus courantes ne rapportent rien ; bien qu'on
verse des interets, soit expressement soit sous
forme de services gratuits, a 1'egard de certains
depots transferables par cheque, les taux en sont
le plus souvent assez peu eleves par comparaison
avec ce que rapportent les autres valeurs . Si, par
suite de 1'expansion des intermediaires, le volume
de la monnaie 8 augmente plus rapidement que
celui des autres valeurs financieres, il doit se
produire un rajustement dans les rendements com-
paratifs de la monnaie et des autres valeurs, afin
de persuader la collectivite de conserver une
tranche plus importante de sa richesse sous cette
forme eminemment liquide. Si les preferences du
public n'ont pas change, ce phenomene ne se
produit que lorsque la monnaie est devenue plus
attrayante a comparer avec les autres valeurs ;
ceci resulte habituellement, nous l'avons vu, d'une
diminution du rendement de celles-ci plutot que
d'un accroissement de celui de la monnaie . Puis-
que les institutions, en emettant plus de creances
liquides, grossissent aussi leur portefeuille, et que
le public, qui entre en possession du supplement

de monnaie, tente de rajuster .ses propres porte-
feuilles de valeurs financieres, le rendement de ces
valeurs flechit et les conditions de credit devien-
nent faciles d'une maniere bien differente que si
c'etait des formes moins liquides de la richesse
qui prenaient plus d'importance, par exemple des
obligations, des actions ou des droits de pension .

Regle generale, plus les creances emises par les
institutions et les emprunteurs primaires seront de
courte echeance et s'apparenteront a la monnaie,
moins ceux qui les acquierent auront le senti-
ment que leur position s'affaiblit : ils considereront
ces valeurs facilement echangeables, au besoin,
contre de la monnaie, et ils seront disposes a

reduire leurs avoirs en monnaie meme. Alors qu'il
est assez indifferent pour 1'emprunteur d'obtenir
un pret d'une institution qui elle-meme se finance
en acceptant des depots a court terme, ou d'em-
prunter aux memes conditions de quelqu'autre
source, la creance tres liquide que constitue la
contrepartie du pret dans le premier cas amenera
des conditions plus faoiles de credit dans 1'econo-
mie que si cette contrepartie etait quelque creance

moins liquides . Les emprunteurs sont sans doute
influences par la duree formelle de la periode
durant laquelle les fonds sont mis a leur disposi-
tion. Ils vont se sentir dans une position plus
liquide s'ils ont vendu des obligations a long terme
que s'ils ont obtenu un pret bancaire rembour-
sable a demande ou s'ils ont place du papier a
court terme sur le marche monetaire, meme si un
pret bancaire peut durer indefiniment et si du
papier a court terme peut ordinairement etre
renouvele. Mais ils peuvent en arriver a moins
sentir cet affaiblissement de leur liquidite a mesure
que tous et chacun se familiarisent avec le finan-
cement sur le marche a court terme ; de plus,
1'etat de la conjoncture influence l'opinion qu'on
se forme de la proportion de ses dettes qu'il est
prudent de contracter pour un terme court . Ces
effets sur la situation liquide des emprunteurs ont
moins d'importance qu'en a pour la liquidite des

preteurs telle ou telle repartition des echeance s

° Pour 8tre pr6cis, on ne peut faire cette distinction scion
les sortes d'institutions seulement ; la liquidit6 du public
sera beaucoup moins augment6e par un prgt bancaire, disons ,

° Pour ctre prBcis, le volume de monnaie non requise pour si la contrepartie de ce pret est un ce rt ificat de six ans que
les d6penses courantes. si c'est un d6p8t ii demande.
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de leurs valeurs ; aussi, si une expansion de 1'acti-
vite des institutions et des marches stimule 1'emis-
sion des creances liquides, les taux d'interet seront
plus bas et le credit plus accessible que si le meme
volume de credit avait ete obtenu par 1'emission
d'obligations a plus long terme ou moins liquides .
Plus est liquide un volume donne de titres finan-
ciers detenus par les epargnants primaires, plus
les conditions de credit sont faciles . Aussi, quelles
que soient les circonstances au depart, les reper-
cussions des operations de la banque centrale sur
1'activite des institutions lui conferent le pouvoir
de faciliter ou de gener la fabrication d'instru-
ments liquides, et d',influer par le fait meme sur
les termes et conditions auxquels 1'ensemble de
1'economie pent obtenir de la monnaie pour le

financement de sa depensel o

Bien qu'on ne puisse prevoir avec exactitude
quelles seront les consequences precises sur les
conditions de credit d'une expansion de 1'actif
et du passif des institutions prises collectivement,

elle va tendre a accroitre les avoirs du public
sous forme de monnaie et de valeurs quasi mo-
netaires, et a entrainer un relachement relatif
des taux d'interet et de 1'accessibilite du credit

pour les emprunteurs" . Si l'on suppose que la
demande . de credit reste la meme, 1'ampleur et
la rapidite du desserrement des conditions de cre-

dit dependront du comportement des institutions,
ainsi que de 1'attitude et des previsions du public

et des marches de creances primaires . Ce qu'on
veut obtenir, en encourageant dans ce cas les

epargnants a remplacer dans leurs portefeuilles

les creances primaires par les creances plus liqui-
des des institutions, c'est, de stimuler la depense

globale en denreees et services reels . La chute du

taux d'interet et le desserrement des autres con-
ditions de credit rendent moins couteux et plus

facile pour les particuliers, les entreprises ou les

gouvernements d'emprunter pour financer leur
d~pense . tgalement, - garder ou accumuler des
valeurs financieres devient moins, attrayant pour

lo Banque du Canada, M6moire n° II, alin€a 57 .
u Ce ne serait pas le cas si en m@me temps Ie public

souhaitait accroitre d'autant ses avoirs sous forme liquide ;
et meme, les taux d'intEret pourraient s'blever, si un tel
changement dans le dbsir de liquiditb 6tait assez prononc&

les epargnants primaires qu'acquerir des biens
materiels ou simplement depenser .

Si les emprunteurs, incapables jusque-la d'ob-

tenir des fonds ou d'en payer le coot plus eleve,
constatent maintenant qu'il leur est possible et
profitable d'emprunter, leur depense se traduira
par un accroissement du revenu et de 1'embauche.

Le resultat sera le meme si ceux qui avaient
projete d'epargner decident maintenaint de de-
penser. Le relachement des conditions de credit,
cependant, ne suscite une depense supplementaire

yue si certains projets avaient ete differes a cause
du cout ou de 1'inaccessibilite des fonds12 . Il ne
rend pas non plus possible a quiconque d'em-
prunter pour se livrer a des depenses supple-
mentaires, si ces principales difficultes tiennent

au peu de valeur de ses projets ou a une situation
financiere qui ne lui permet pas de s'endetter

davantage. Cependant, dans la mesure oa la
depense est stimulee par augmentation des inves-

tissements on par diminution des epargnes, il se
cree de nouveaux revenus par une reaction en
chaine qui ne s'arrete que lorsqu'un nouvel equi-

libre a ete atteint entre 1'epargne et l'investisse-

ment. Si rien n'est change par ailleurs, plus on
tendra a epargner a meme ce revenu supple-
mentaire et moins cette tendance sera contre-

carree par les nouveaux taux d'interet moins
eleves, plus bas sera le niveau du revenu ou cet
equilibre se realisera . L'augmentation du revenu
viendra modifier la chute initiale des taux d'in=
teret, car une part de la monnaie additionnelle

venant de la stimulation des institutions par la
banque centrale devra servir a effectuer 1e volume
accru d'echanges que suppose la depense plus

elevee de 1'economie . Dans la mesure oil cet ieffet

de feedbackr modifie les plans de depense, il
contribue aussi a amortir 1'expansion cumulative

des revenus .

L'action de la banque centrale est loin d'etre

le seul facteur qui influe sur le pouvoir des insti-
tutions et marches financiers de faire passer les

capitaux, des epargnants aux emprunteurs pri-

maires. Comme nous 1'avons dit plus tot ,

~ Nous .traiterons au chapitre 21 des effets des conditions
de credit sur is d6pense.
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1'intensite et le caractere de la demande de credit
exercent aussi une forte influence . Lorsque la
demande augmente par rapport a l'offre parce que,
mettons, la banque centrale ne permet pas que

la base des encaisses augmente malgre la de-
mande plus pressante de credit de la part des
emprunteurs, toutes les institutions constatent

qu'elles peuvent obtenir de meilleurs taux pour
leurs prets et placements . Parce que les banques
voient leurs encaisses bloquees, elles sont inca-
pables d'accroitre dans 1'ensemble leur actif et
leur passif; mais les autres institutions financieres

vont chercher a persuader le public de leur trans-
ferer ses depots bancaires en lui offrant un meil-
leur rendement . Ces institutions vont augmenter
leurs profits si elles peuvent obtenir des fonds
additionnels a des taux qui leur laissent une

marge suffisante, tenant compte de la hausse
des taux d'interet, sur leurs prets tant a leurs
clients habituels qu'aux emprunteurs refuses par
les banques . Si elles reussissent a satisfaire cette
demande croissante de credit, elles obtiennent
une tranche plus importante du volume des affai-

res financieres, et accelerent la circulation du
credit au sein de 1'economie en depit du bloca-
ge des encaisses primaires . Les banques, cepen-
dant, peuvent y faire obstacle en relevant les taux

sur leurs propres depots au point ou les autres
institutions ne jugeront plus profitable de ren-

cherir pour attirer des fonds supplementaires . Si
les banques ne veulent pas agir ainsi, leur recul
relatif refletera leur propre attitude vis-a-vis de
la concurrence. Mais aussi, elles peuvent etre
incapables d'agir ainsi a cause de restrictions

legales, portant soit sur les valeurs qu'elles peu-

vent inclure dans leur portefeuille soit sur les

taux qu'elles peuvent exiger, qui limitent leur
capacite d'encherir pour retenir les depots . Ces

deux facteurs ont joue ces dernieres annees .

Meme en l'absence de restrictions legales a la

liberte des banques ou des autres de se faire
concurrence, les mecanismes concurrentiels que

nous avons decrits ne jouent qu'approximative-

ment. De fait, les preferences des emprunteurs
et des preteurs primaires, et les autres facteurs

qui influent sur les avantages concurrentiels fon-

damentaux des diverses institutions, varient cons-
tamment a mesure que les structures de 1'econo-
mie se modifient . Cela peut venir du fait que
certaines formes de credit deviennent relative-
ment moins en demande, alors que la demande
globale de credit reste la meme ; ainsi, une aug-
mentation de la demande de prets hypothecaires
accompagnee d'un flechissement des besoins pour
d'autres sortes de credit permettra aux institutions
qui pretent sur hypotheques d'augmenter leurs
taux, et d'attirer vers eux des fonds qu'elles en-
leveront a d'autres preteurs aux prises avec un
marche et des revenus declinants . Certaines ins-
titutions peuvent aussi parvenir a accroitre leur
part des affaires en se montrant plus empressees
que leurs concurrentes a encherir pour attirer les
capitaux: par exemple, lorsque la demande de
credit est forte, certaines institutions vont y re-
pondre surtout en relevant leurs taux de maniere
a attirer plus de fonds, alors que d'autres vont
mettre 1'accent sur le rationnement des credits .
Ces dernieres s'exposent a une diminution relative
de leur chiffre d'affaires, tout comme celles qui
se refusent a reduire leurs taux de pret lorsque
la demande de credit se relache ; dans ce dernier
cas, elles perdent aux mains des concurrents sur
le terrain des prets, et trouvent donc moins de
debouches profitables pour leurs fonds . Les chan-
gements dans les preferences du public a 1'egard
d'une certaine forme de creances peuvent aussi
permettre a certains intermediaires d'abaisser les
taux qu'ils paient par rapport aux taux moyens
courants de creances presque equivalentes aux
leurs, et ainsi d'ameliorer leur situation concur-

rentielle . Enfin, certaines institutions peuvent de-
venir plus efficaces, ce qui leur permet de se

contenter d'une plus petite marge de profit que
leurs rivaux, qui vont donc perdre du terrain .

En plus de ces changements a plus longue

portee, il peut se produire des deplacements de
plus courte duree dans la position des concurrents

a divers moments du cycle economique, meme
s'ils ne durent pas pour le cycle tout entier .

Ainsi, quand la demande de credit est faible et
que les taux d'interet sont bas, il est relativement

facile aux institutions qui emettent de la monnaie
ou des titres quasi monetaires, a rendement rela-
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tivement faible, d'accroitre profitablement leur
actif; dans le cas oppose, les institutions qui
traitent avec des emprunteurs disposes a payer
des taux tres eleves pour obtenir du credit trou-
vent que 1'excellent rendement qu'elles peuvent
tirer de toute augmentation de leur actif les place
dans une situation plus avantageuse pour attirer
des fonds . De plus, les institutions, les epargnants
et les emprunteurs ne reagissent pas tous de la
meme fagon ni avec la meme rapidite aux chan-
gements dans les conditions financieres, sauf que

les detenteurs de creances comparables de diffe-
rentes institutions semblent a peu pres egalement
sensibles aux fluctuations des conditions de credit .
En depit de ces modifications continuelles de
1'equilibre de la concurrence, toutes les institutions
n'en constatent pas moins que 1'action de la Ban-
que du Canada influe sur les conditions auxquelles
elles concluent leurs transactions et que leur si-
tuation va dependre de la nature de leur reaction .
Cependant, les operations de certaines institutions
qui negocient surtout en creances a long terme
sont affectees par les facteurs qui influencent le
niveau des revenus et de 1'epargne, mais elles ne
sont pas tres sensibles aux fluctuations dans les
cours des valeurs mobilieres, particulierement des
valeurs a court terme .

Une politique de restrictions se propagera ainsi
aux marches financiers de la meme fagon qu'une
politique de relachement . Comme les institutions
seront incapables d'accroitre leur actif et leur
passif autant qu'elles le feraient autrement, les
emprunteurs tendront a s'adresser de plus en plus
aux preteurs primaires . En meme temps, les epar-
gnants vont s'efforcer davantage de reduire leurs
avoirs sous forme de monnaie et de creances quasi

monetaires, vu les rendements attrayants qu'ils
pourront obtenir des prets directs . La monnaie
sera ainsi attiree hors de retraites insoupgonnees,

c'est-a-dire que les soldes habituellement inactifs
seront depenses ou places; et la part des institu-
tions financieres dans 1'ensemble des courants de

credits tendra a diminuer. Dans ce contexte, la
dette directe, sous forme de credit commercial

ainsi que de titres et d'hypotheques detenus par
le public, augmentera sensiblement par rapport a

la masse globale du credit. De plus, la demande

de fonds s'etant accrue par rapport a 1'offre, les
institutions trouveront peut-etre de plus en plus
difficile d'obtenir des fonds a des conditions qui
leur permettent de les reemployer avec profit . Des
taux d'interet A la hausse tendront donc a faire
economiser 1'emploi de la monnaie, et la masse
monetaire existante circulera plus rapidement,
tant absolument que par rapport an revenu . Les
institutions financieres contribuent largement a
ce changement dans la velocite de la circulation
monetaire en vendant une part de leur portefeuille
de valeurs financieres-en particulier les obliga-
tions plus negociables du gouvernement-a des
detenteurs non financiers de monnaie inactive, et
en pretant les sommes ainsi obtenues a ceux qui

par leur depense les remettent en circulation
active .

Ce processus prend fin eventuellement, soit
lorsque les institutions et le public estiment que
les coots et les inconvenients de reduire davantage

leurs reserves liquides deviennent excessifs et
qu'ils cessent d'offrir des fonds aux emprunteurs,
soit lorsque 1'augmentation des taux d'interet
entraine un flechissement de la demande de piets .
L'acceleration de la circulation sera d'autant plus

accusee que les preteurs seront plus disposes a
se departir de fonds quand les taux montent et

les emprunteurs moins rebutes par ces coots plus
eleves . Des variations de courte duree dans la

velocite de la circulation monetaire decoulent

donc habituellement des reactions des epargnants

et des emprunteurs aux variations des conditions
de credit ; cc n'est pas un phenomene distinct qui
viendrait contrecarrer en quelque sorte les efforts

des autorites pour resserrer ou relacher le sys-

teme financier. Sauf le cas d'inflation galopante

qui pousse le public a se defaire de son argent

aussi vite que possible, il est probable que le
rapport du revenu a la monnaie ne depassera pas

certaines limites raisonnables, quoique cette ten-

dance a economiser les encaisses permette au sys-

teme financier de Rs'etirera considerablement pour

s'adapter a la plupart des etats probables de la
situation monetaire. Cette elasticite du regune

financier, meme si elle tend initialement a amortir

les effets des restrictions monetaires sur la de-
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pense reelle, indique en meme temps que ces ef-
fets se communiquent a 1'ensem'ble de 1'economie,
et non que la politique monetaire est rendue

inefficace . tvidemment, les effets de cette poli-
tique restrictive dependront de la mesure dans la-
quelle le cout plus eleve et la difliculte d'em-

prunter, ainsi que 1'attrait accru d'acquerir et de
detenir des valeurs financieres plutot que de
depenser, entraineront 1'abandon de depenses qui

autrement auraient ete faites . Cette diminution
relative de la depense en entrainera indirectement
d'autres, en faisant flechir le revenu et en soula-
geant la pression de la demande sur les ressources

reelles, comparativement a la situation qui au-
rait regne sans ces restrictions .

Comme les institutions financieres occupent

toujours une position cle dans le passage des
fonds des preteurs aux emprunteurs primaires,
elles influent sur la repartition des ressources
reelles de la nation . Selon qu'il leur devient plus
facile ou plus difficile de transformer les creances

assez peu liquides, emises par d'autres que les
intermediaires, en des creances plus sures, plus
commodes et plus liquides-surtout en monnaie
ou en titres quasi monetaires-le cout, les con-

ditions et 1'accessibilite du credit au sein de
1'economie en seront modifies . Ces conditions de
credit modifiees influeront a leur tour sur la de-

pense reelle ; c'est pourquoi la banque centrale
a interet a stimuler ou afreiner 1'activite des
institutions . Meme si elle s'interesse en particu-
her a celles qui offrent les creances les plus
liquides, vu leur influence particuliere sur les

conditions de credit et donc sur la depense, les
interventions de la banque centrale, en elles-
memes, ne touchent pas aux facteurs qui determi-

nent, en definitive, la position de chaque institution

par rapport a ses concurrents .

Nous avons traite des effets des operations de

la Banque du Canada sur des institutions surtout

dans leurs aspects quantitatifs ; mais nous ne vou-

lons pas donner l'impression qu'une banque cen-
trale applique mecaniquement quelque formule

qui 4e tiendrait compte que de l'importance des

intermediaires ou de la somme en circulation de

la monnaie ou de ses equivalents . Les volumes

des diverses creances en cours et leurs prix s'in-
fluencent reciproquement de fagon etroite pen-

dant que se deroulent les phenomenes que nous
avons decrits, et la Banque agit de maniere a
influencer les uns et les autres afin de modifier

convenablement les conditions de credit et donc
1'activite economique en general . De plus, le
resultat precis d'une action quelconque de la

Banque depend de 1'ensemble des forces qui
s'exercent sur les marches financiers, et non seu-
lement de ses propres operations . Dans le cours
ordinaire des choses, comme son memoire 1'in-

dique clairement, la Banque decide s'il lui faut
renforcer ou contrecarrer les pressions engen-
drees par les autres changements qui surviennent
au sein de 1'economie; pour en decider, elle doit

tenir compte des tendances profondes de 1'eco-
nomie, de 1'evolution generale de 1'activite finan-
ciere et des taux d'interet, et non concentrer
son attention sur la masse monetaire et sa velo-

cite. De fait, comme nous le signalerons plus loin,

il peut se presenter des occasions ou, en modi-
fiant 4a structure de la dette de 11tat placee dans

le public plutot qu'en operant sur les reserves
d'encaisse, elle -fera changer dans le sens desire
les prix et les conditions auxquels les institutions,

les marches et les autres unites economiques
accordent du credit .

EMPRUNTS ET PRETS DES INSTITUTIONS

Que la banque centrale favorise ou freine leu r

expansion, les intermediaires, nous 1'avons vu, se

font toujours concurrence a titre d'emprunteurs,

cherchant a vendre leurs titres aux acquereurs

de titres financiers . Ils rivalisent aussi a titre de

preteurs, cherchant des debourses profitables sous
forme de valeurs d'un bon rapport pour les fonds

qu'ils empruntent . Enfin, ils se font concurrence

en ce qu'ils offrent des services financiers varies,
depuis la garde des titres jusqu'a 1'administration

des affaires financieres d'un client . Bien que
1'achalandage et les revenus tires de ces services

soient importants, le gros de leurs benefices pro-

vient habituellement de 1'ecart entre le rendement

de . leur actif et ce qu'il leur en coOte pour se
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procurer et conserver les fonds necessaires . Cette

concurrence peut etre fructueuse ou frivole, et elle
revet diverses formes dans differents secteurs du
marche; elle est faible dans certaines branches,
forte dans d'autres, et porte tantot sur les prix
et tantot sur d'autres considerations . D'une ma-
niere ou d'une autre, chaque institution cherche a

persuader tant les emprunteurs que les preteurs de
traiter avec elle . Puisque les institutions ne peuvent
acquerir des valeurs de rapport qu'en cedant de
leur encaisse, elles ne peuvent grandir que si elles
reussissent a convaincre le public d'accepter leurs
propres creances . En meme temps, ces fonds doi-
vent etre places judicieusement et profitablement ;
ce n'est qu'en attirant a elles les emprunteurs sol-
vables que les institutions peuvent gagner les
revenus necessaires pour payer le coOt de leurs
emprunts, couvrir leurs autres frais et se menager
une marge raisonnable de benefices .

Attirer des fonds par la vente de ses creances

est tout aussi important pour une banque que
pour une institution dont les titres ne servent
pas de monnaie . C'est ce qui ressort d'un bref

examen de la fagon dont les institutions financieres
pretent et placent leurs fonds . Celles dont les titres

ne sont pas un moyen accepte de paiement doivent
etre pretes, comme tout autre preteur, a ceder

de leur encaisse a leurs emprunteurs, sous forme
soit de numeraire soit de depots a demande dans
une autre institution . A la fin de la transaction,
l'institution n'aura pas augmente sa taille ; elle

aura simplement modifie la composition de son
actif, ayant echange de son encaisse contre une

creance sur 1'emprunteur . Il est clair que les

institutions de cette categorie ne peuvent grandir
que si elles parviennent a vendre plus de leurs

creances en echange d'encaisses qu'elles utilise-
ront pour se procurer des valeurs de rapport . Si
le preteur est une banque, dont le passif-depots

est de la monnaie et est donc acceptable comme
moyen de paiement, elle peut, pour accorder un

pret ou acheter une valeur, n'avoir rien de plus a

faire que de porter la somme correspondante au
credit du compte de son client . A ce moment,

la banque a grossi sans veritable decaissement,
quoique le coefficient de son encaisse a sonpassif

total a diminue . Mais la transaction ne s'arrete
pas la, car il est tres probable que le client voulait
de la monnaie non pas pour la conserver mais

pour l'affecter a 1'achat de biens materiels ou de
titres financiers . A mesure qu'il puisera a meme
son compte de depot, la plupart de ses paiements,
sinon tous, iront a des clients d'autres institutions
qui acceptent des depots; et la banque perdra
alors de son encaisse, ce qui dans son cas est
du numeraire ou des depots a la Banque du Ca-

nada . La Banque, comme tout autre institution,
aura acquis une valeur de rapport en cedant une
autre valeur, de 1'encaisse; et la reduction cones-
pondante de son passif-depots ramenera celui-ci
a son niveau initial . En realite, toute institution
peut, si elle le veut, accroitre momentanement
sa taille en ouvrant un compte dans ses livres

en reglement d'un nouveau pret ou d'un nouveau
placement; mais qu'il s'agisse ou non d'une ban-
que, il lui faudra tot ou tard ceder de son encaisse
et reprendre sa taille initiale, quoique avec un
portefeuille modifie de valeurs .

Les institutions qui emettent des creances mo-
netaires sont donc au fond soumises aux memes
conditions que les autres, meme si les encaisses
qu'elles veulent attirer sont du numeraire et des
depots a la banque centrale plutot que du nume-
raire et des depots d'autres institutions . Nulle ne
peut grandir que dans la mesure oil elle soutient
la concurrence et persuade le public de lui confier

plus d'encaisse en echange de ses propres creances .
Il s'ensuit que la distinction que l'on etablit parfois
entre les institutions qui ne font que transmettre les
fonds des preteurs aux emprunteurs et les institu-
tions qui Kcreent du credit» est trompeuse . Tout
particulier ou toute entreprise, financiere ou autre,
peut accorder du credit en cedant de son encaisse
a un emprunteur ; mais une banque assujetie a un
coefficient d'encaisse de 8 p . cent n'est pas plus
en mesure qu'une compagnie de fiducie ou qu'une
entreprise commerciale qui maintiendrait le meme
coefficient d'accroitre ses actifs de douze dollars
et demi chaque fois qu'elle encaisse un dollar .

$videmment, toutes les institutions financieres,

comme toutes les autres unites economiques ou a
peu pres, ne conservent qu'une fraction de leur
avoir sous terme d'encaisse pour fai,re face a leurs
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engagements vis-a-vis leurs clients et les autres
institutions ; leur fonction consiste A transferer
ces encaisses des epargnants qui ne les utilisent
pas pour le moment aux emprunteurs qui en ont
besoin . Dans la mesure ou il y a des surplus d'en-
caisse dans 1'ensemble du systeme financier, pour
une raison ou pour une autre, et dans la mesure
ou ces surplus sont deposes de nouveau dans
d'autres institutions, le processus cumulatif d'ex-
pansion que nous avons deja decrit se continuera
jusqu'a ce que toutes les institutions aient ramene
au niveau qu'elles desirent le coefficient de leur
encaisse a leurs autres valeurs financieres . Comme
nous 1'avons souligne cependant, toutes les insti-
tutions, et non pas seulement les banques, parti-
cipent a cette operation . Leur part sera determinee
par la proportion du volume des affaires qu'elles
peuvent attirer a elles en echangeant leurs propres
creances contre des encaisses . Le rajustement sera
peut-etre plus lent pour les institutions qui offrent
des titres a tres longue echeance, comme les com-
pagnies d'assurance-vie et les caisses de retraite,
parce que leurs creances ne sont pas assimilables
aux valeurs liquides et que 1'accroissement de
leurs affaires est plus etroitement lie a 1'augmen-
tation des revenus dans 1'economie . Cependant, le
reamenagement par le public de 1'ensemble de ses
portefeuilles financiers influera egalement sur elles,
bien qu'avec moins de force peut-etre que sur les
institutions qui offrent des valeurs plus liquides .
Peu importe la forme des creances qu'elles emet-
tent, des institutions comparables seront affectees
de semblable maniere. Ainsi, 1'expansion d'une
banque qui attire 5 p. 100 de 1'ensemble des
depots a court terme ne sera ni plus ni moins

prononcee que celle d'une compagnie de fiducie
ou d'une caisse populaire qui attirerait une part

egale du total . Chacune constatera que sa part de
1'ensemble des depots lui reviendra, si aucun

changement n'est survenu sur le plan de la con-
currence ; chacune aura donc en main des surplus
d'encaisse pour accroitre ses prets et placements

jusqu'a ce que son coefficient d'encaisse soit reta-
bli a son niveau normal .

En insistant sur cette similitude entre les
banques et les autres institutions dans cette con-
currence pour les encaisses et pour les affaires de

finance, nous ne voulons pas donner a entendre
qu'il n'y a pas de difference appreciable entre la
monnaie, les creances quasi monetaires et les
autres creances financieres . Nous appuyons cepen-
dant sur le fait qu'on ne acreea pas la monnaie
d'une maniere mysterieusement differente des
autres creances, meme si la monnaie exerce une
influence d'une puissance speciale sur les marches
financiers et sur la depense . En principe, 1'expan-
sion des prets par les institutions bancaires ne
differe pas d'une expansion des prets par les
autres intermediaires, ni meme par les unites non
financieres ; sauf que, quand le public detient plus
de valeurs monetaires et d'autres valeurs eminem-
ment liquides, les marches financiers sont amenes
a offrir des conditions plus faciles que si le public
avait plutot accru ses avoirs d'un montant equi-
valent sous forme, disons, de polices d'assurance-
vie, la contrepartie des prets et placements des
compagnies d'assurance .

Dans les commentaires qui precedent, nous
avons vu que chacune des institutions financieres
se specialise dans une certaine mesure ; toutes n'e-
mettent pas les memes creances, n'achetent pas
les memes valeurs et n'assurent pas les memes

services . Du cote des emprunts, leurs creances
different sensiblement quant aux services et aux
rendements qu'elles offrent . Les depots transfera-
bles par cheques que les banques et certaines
autres institutions offrent a leur clientele sont
pour leurs detenteurs des valeurs tres liquides et
des instruments commodes pour effectuer leurs

paiements ; mais les depots d'epargne des banques
ressemblent plutot a certains egards aux depots
a terme non transferables par cheques qu'offrent
d'autres institutions, car certains clients ne s'en
servent pas en realite comme moyens de paiement .
Les autres creances emises par les institutions

sont moins liquides que ces valeurs monetaires ;
aucune n'est transferable par cheque, et habituel-
lement elles ne sont remboursables qu'apres avis
ou a une date future determinee. Puisque ces
creances non monetaires n'assurent pas au client

la meme commodite ni la meme souplesse dans
la gestion de ses affaires, il faut le plus souvent
lui offrir d'autres appats pour qu'iI les prenne,

sous forme par exemple d'un taux d'interet plus



eleve, . comme c'est le cas pour les certificats de
depots des banques, les certificats de placements
de's compagnies de fiducie, les debentures des

compagnies de prets hypbthecaires et les billets
des compagnies de finance ; le taux d'interet s'eleve
normalement en proportion de la longueur de la
periode pour laquelle les fonds sont engages et
dans la mesure ou l'instrument lui-meme est moins

facilement transferable. Dans le cas d'autres titres
d'institutions, comme les actions des fonds mu-
tuels, 1'appat peut prendre la forme de dividendes
ou de perspectives de plus-value . D'autres enfin,
comme les contrats d'assurance-vie et de pension,

garantissent des prestations 'futures .

Ces exemples ne font que donner une We de
la gamme etendue des titres emis par les insti-
tutions financieres, et que le public place dans
ses portefeuilles financiers pour des fins diverses .
Comme les besoins des personnes et des entre-
prises different sous de multiples rapports, les ins-
titutions ne se concurrencent pas toutes sur les
memes marches pour la meme categorie de fonds .

Les banques tirent leurs fonds d'un eventail plus
vane de clients que les autres institutions, car,

a peu d'exceptions pres, toutes les unites economi-
ques ont besoin de soldes monetaires et d'une

reserve de valeurs tres liquides pour administrer
leurs affaires avec aise et efficacite. Les creances
a court terme portant interet attirent des groupes
plus limites de particuliers et d'entreprises, dont

les ressources sont assez considerables pour com-

prendre de ces valeurs financieres en sus de leurs
soldes monetaires minima. Dans bien des cas,
ces instruments sont specialement adaptes a la

situation particuliere du client . Enfin, les po-

lices d'assurance-vie ont surtout pour but de pro-
teger les particuliers plutot que les entreprises ;
ce sont donc eux qui achetent la plupart des
polices . Cependant, la vogue recente de 1'as-
surance-groupe et des regimes de retraite pour

les employes des entreprises indique jusqu'a quel
point la composition du public servi par une

institution peut se modifier quand les circonstan-

ces changent . Les caracteristiques de chaque ins-
titution, le nombre et 1'emplacement de ses bu-

reaux et la fagon dont elle est administree et
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organisee sont fortement conditionnes par la na-
ture du marche ou elle emprunte ses fonds .

En ce qui concerne leur actif, les institutions
tendent egalement a se specialiser . Ici encore,
les banques a charte font affaire avec une gamme
plus variee d'emprunteurs et sur un plus grand
nombre de marches que les autres institutions ;

elles pretent-aux consommateurs, aux entreprises
commerciales, aux gouvernements et meme aux
autres institutions financieres . Cependant, dans
ce vaste champ, elles se sont orientees en parti-
culier vers les prets a court terme . D'autres insti-
tutions, comme les compagnies de petits prets qui

pretent exclusivement a un groupe relativement
limite de particuliers pour des periodes assez cour-
tes, ont eu tendance a se specialiser davantage .
Les compagnies de finance concentrent aussi leur
activite sur les prets aux consommateurs, bien
qu'elles aient recemment affecte une part plus
importante de leurs ressources aux prets commer-
ciaux et hypothecaires . Certaines institutions ne
pretent qu'aux entreprises commerciales et, a

1'interieur de ce groupe, quelques-unes poussent
plus loin leur specialisation et se limitent au finan-

cement de nouvelles et de petites entreprises . Les
compagnies de fiducie, de prets hypothecaires et

d'assurance s'interessent surtout aux marches
hypothecaires . D'autres institutions, comme les
caisses populaires, tendent aussi a se faire une

specialite de categories particulieres de prets .

Plusieurs considerations influent sur le choix

par les institutions de leur sphere principale d'ac-

tivite. Elles estiment avant tout que le caractere
de 4eur actif et la distribution des echeances de

leurs placements doivent dependre du type de

creances qu'elles emettent . Ainsi, la preference

des banques pour les prets a court terme tient a

ce que le gros de leur passif peut etre retire a
demande, meme si la chose est improbable pour

une banque bien administree et ne se produirait

pour les banques prises en bloc que dans les cir-

constances les plus exceptionnelles . S'il est vrai
qu'une banque conserve une tres forte proportion

de ses depots tant qu'elle reste solide et soutient

la cor_currence, elle eprouve quand meme une

certaine repugnance a engager dans les place-
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ments a longue echeance une trop grande tran-
che des fonds qu'elle obtient a court terme, et
elle desire conserver une partie substantielle de

son actif en titres qui peuvent etre liquides rapi-
dement au besoin . D'autre part, comme les enga-
gements des compagnies d'assurance-vie decou-
lent de contrats a long. ter-me, ces institutions

recherchent les rendements plus eleves offerts
habituellement par les hypotheques et les autres
placements a long terme, encore qu'il leur faille
conserver assez de liquidite pour repondre aux

reclamations des assures, aux demandes de prets
sur polices et aux autres besoins d'encaisse . Ainsi,
bien que les institutions n'aient pas a faire coin-
cider les echeances de leur actif et de leur passif,

et doivent meme s'en garder si elles veulent ac-
complir completement leur role de modifier la
forme des valeurs financieres du public, cette
consideration influe naturellement beaucoup sur
leurs choix a titre de preteurs .

Les lois qui regissent les institutions influent
aussi sur la nature de leurs affaires, car elles

leur interdisent certaines formes de placements,
restreignent leurs modes d'emprunt et fixent d'au-
tres limites a ce qu'il leur est permis d'entre-
prendre . Les plus importantes de ces prescrip-

tions legales sont bien connues : coefficient
d'encaisse de 8 p . cent, interdiction de preter sur
hypotheque et interet maximum sur prets de
6 p. cent, pour les banques a charte ; limites
quant aux categories et aux montants des titres
que les compagnies d'assurance peuvent acque-
rir, et restrictions sur les prets non garantis des
compagnies de fiducie . Ce sont 1A settlement
quelques exemples de la tres grande diversite des
prescriptions legales qui regissent les institutions ;

dans certains cas, leur activite est rigoureusement
delimitee; dans d'autres, elle 1'est moins ; mais
presque toujours les lois qui les regissent mar-

quent fortement le caractere de leurs affaires .

Bien plus, meme les quelques intermediaires fi-
nanciers qui ont grandi sans etre sujets a des

lois speciales trouvent un peu plus facile d'obtenir

des affaires a cause des restrictions qui s'appli-
quent a leurs concurrents ; mais s'ils veulent avoir

des succes durables dans la concurrence pour atti-

rer des capitaux, ils doivent se donner a eux-
memes des normes de conduite elevees .

Enfin, chaque type d'operation financiere exige
des connaissances specialisees, et meme une in-
stallation particuliere . Une fois qu'une compagnie
s'est equipee pour un certain genre d'affaires,

que ce soit la gestion de depots transferables
par cheques ou le financement du commerce in-
ternational, elle a naturellement tendance a rester
dans le meme domaine general . L'institution con-

nalt son genre d'affaire et y est probablement
plus competente que les autres . D'ailleurs, les
frais et les risques d'entrer dans des domaines
entierement nouveaux empechent les entreprises

de modifier rapidement leurs caracteres propres,
meme si la loi les y autorise. Elles vont plutot
probablement grandir et s'etendre en s'orientant
vers des domaines assez apparentes a ceux

qu'elles connaissent et comprennent deja .

Pour les raisons que nous avons exposees, il
est important que le regime financier soit carac-
terise par une certaine specialisation des institu-
tions, ce qui ne veut pas dire cependant qu'il
doive se composer de compartiments etanches .
La concurrence est active entre les differentes
institutions dans chacun des principaux domaines
de la finance; et chaque categorie d'institutions
a cherche a prendre pied dans des spheres nou-
velles ou elle rivalise avec d'autres . Les compa-

gnies de finance et les compagnies de petits prets
peuvent se specialiser dans le credit aux consom-
mateurs ; mais les <(credit unions>, les banques a

charte de plus en plus, et meme les marchands
detaillants et les fabricants d'equipement leur
disputent cette clientele . Les banques se sont
heurtees a une concurrence de plus en plus vive
de la part de nombreuses institutions dans leur
chasse-gardee traditionnelle, les prets a court
terme aux entreprises commerciales et industriel-
les . De plus, les intermediaires ne se font pas
concurrence entre eux seulement, car leurs clients
sont libres d'emprunter des preteurs primaires ou
d'acquerir directement des valeurs financieres .
Plutot que de detenir des depots bancaires ou
des billets d'une compagnie de finance, une en-
treprise peut placer ses fonds excedentaires dans
les dettes emises par des emprunteurs primaires .
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comme les titres de gouvernements ou le papier
de compagnies . Plutot que d'emprunter d'une
institution financiere, une entreprise peut vendre
des titres a d'autres entreprises ou a des particu-
liers . Les courtiers et negociants en valeurs, et
les marches ou ils font affaire, rivalisent donc
directement avec les institutions pour repondre
aux besoins d'emprunts et de placements du pu-
blic . Comme les institutions, ils tendent a se
specialiser dans une certaine mesure : ainsi, ils
contribuent largement au financement des entre-
prises et des gouvernements en distribuant leurs
emissions d'actions et d'obligations, mais ils n'ont
pas joue jusqu'ici un role de premier plan, dans
le domaine des hypotheques . Tout comnie les
institutions et les entreprises non financieres elles-
memes, ils penetrent sur de nouveaux marches
financiers et modifient 1'orientation de leur activite .

A mesure que les marches financiers ont grandi
et se sont elargis, non seulement au Canada mais
ailleurs, les modes de specialisation et de con-
currence ont evolue, et les forces puissantes qui
retiennent les institutions dans les sentiers battus
ont ete debordees par des tendances novatrices
irresistibles : L'evolution dans 1'intensite et- la
composition de la demande a ouvert la voie a
des formes de prets nouvelles et lucratives, tandis
que les institutions, pour remplir leurs besoins
croissants de fonds, se sont livre une concur-
rence plus agressive en modifiant les taux d'inte-
ret et avantages speciaux rattaches aux creances
qu'elles emettent . Elles ont aussi modifie leurs
vues concernant le rapport desirable entre la com-
position de leur actif et de leur passif ; les lois
qui les regissent ont aussi evolue, mais parfois

trop lentement . De tous cotes, nous avons vu les
signes d'une concurrence plus variee et plus dyna-
mique; dans les chapitres qui suivent, nous exa-

minerons la fagon dont notre regime financier
s'est transforme sous ces influences et dans quelle

mesure les lois et les cadres traditionnels sont
adaptes aux circonstances nouvelles . Bref, nous
chercherons a determiner si notre organisation

financiere se caracterise par sa vigueur et son
esprit d'initiative; et, la oIl ces qualites semble-

ront faire defaut, nous nous demanderons s'il est
possible d'y remedier .

Dans une economie comme la notre, oil le re-
gime 'des prix regle dans une large mesure la
competition entre les usagers pour la repartition
des ressources ; il est important que ce regime
fonctionne sans heurt. Pour les institutions, cela
veut dire en premier lieu qu'elles doivent etre
alertes a reorienter leurs placements, en laissant
de cote les valeurs qui rapportent peu pour leur
preferer celles qui sont d'un meilleur rapport,
dans la mesure oil le permettent les lois, les ris-
ques en jeu et la possibilite pratique de modifier
leurs methodes de pret . Si les institutions ne re-
pondent pas aux aiguillons du marche, on peut
presumer que le regime des prix n'accomplit pas
convenablement sa tache de repartir les ressources
suivant les preferences de la collectivite . Deuxie-
mement, les fonds doivent etre repartis entre les
differentes institutions par le. jeu du regime des
prix, ce qui se produit dans la mesure ou leurs
efforts pour ~vendre leurs creances portent sur
1'attrait de leurs .taux. Les prix ne sont sans doute
pas le seul moyen de concurrence, car les services
offerts comptent aussi pour beaucoup ; cependant,
la ou, pour une raison ou . pour une autre, par
exemple a cause des lois ou des habitudes et
coutumes du marche, 1'aiguillon des prix ne joue
pas, il est a craindre que les ressources ne soient
pas reparties idealement. Troisiemement, si le.
systeme fonctionne bien, les institutions devraient
abandonner les domaines d'activite d'un rapport
declinant pour des secteurs plus lucratifs . Dans
le cours de ces rajustements, celles qui grace a
leur efficacite obtiennent de bons resultats dans
1'administration de leur actif, avec des frais d'ex-
ploitation relativement bas, devraient se tirer tres
bien d'affaire . La persistance de grandes disparites
entre les benefices ou 1'efficacite apparente des
institutions signalerait un manque de souplesse et

une concurrence insuffisante au sein du monde
financier .

TENDANCES DOMINANTE S

Dans les chapitres qui suivent, nous rapportons
les faits marquants de 1'evolution recente de notre

regime financier, en soulignant des problemes qui

ont surgi et les reactions qu'ils ont provoquees .
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Banque du Canada . . . . . . . .. . . . . . . .
Banques IL charte". . . . . . . .. .. . . . . . . .
Banques d'epargne du Qu8
Compagnies de fiducie . . . . . . . . . .
Compagnies de pr@t hypoth
Caisses populaires et credit
Compagnies de finance et de
Banque d'expansion industr i

SOUS-TOTAL .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .

Compagnies d'assurance-vie,
Caisses de retraiteQ . . . . . . . .. . . . . . . .
Fonds mutuelsO . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . .

SOUS-TOTAL . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . .

Compagnies d'assurance-in

TOTALa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Dette primaire en cours. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

de la dette primaire globale . . .. . . . . . . . 47% 47% 56% 58% 59%Actif des institutions on p .c .

TABLEAU 6-2

ACTIF GLOBAL DES PRINCIPALES INSTITUTIONS FINANCII;RES

(en millions de dollars)

- 1935 1945 1950 1955 1962

308 2,032 2,350 2,620 3,23 1
2,514 5,997 7,918 10,440 14,84 8

ec. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 77 143 204 265 35 7
225 266 441 714 1,87 7

caire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 230 235 367 570 1,28 6
unions . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 11 140 302 643 1,66 6
petits pr@ts° . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 80 100 468 1,244 2,247

elle. . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . - 10 31 45 18 1

3,445 8,923 12,081 16,541 25,69 3

actif au Canada . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . .. 1,991 3,125 4,304 6,043 9,95 0
n .d . n .d . 875" 1,835" 4,57 2
n.d . n .d . 42 191 71 0

1,991 3,125 5,221 8,069 15,23 2

endie et responsabilit6 .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 226 234 563 929 1,58 5

5,662 12,282 17,865 25,539 42,51 0

12,163 25,961 31,721 44,050 71,98 3

b

6

c

BActif canadien plus actif net on devises 6trang6res, moins effets on voie d'encaissement .

DPour pr6senter des chiffres comparables, nous omettons certains 616ments d'actif dont nous ignorons la valeur avant 1960 . A la fin

do 1962, leur actif total 8tait de 2,689 millions, compard 8 2,247 millions ici .

aOn ne connait pas 1'actif des caisses de retraite et des fonds mutuels en 1935 et 1945, mais on sait qu'il btait petit .

aLes chiffres comprennent les crBances d6tenues par les institutions financi8res contre d'autres institutions figurant au tableau, comme
des pr@ts et des encaisses . Le total contient donc un 6l6ment de duplication des actifs des institutions .

eEstimatif.

Nous porterons en particulier notre attention sur
les evenements d'apres-guerre, qui nous aident
particulierement a comprendre l'orientation pre-
sente de notre systeme financier, les obstacles qui
peuvent barrer la route a une saine expansion, et
les mesures a prendre pour les surmonter. 11
importe cependant d'envisager le passe recent
dans une plus vaste perspective . Les tableaux 6-2
et 6-3 nous renseignent sur la croissance des
principales institutions financieres depuis 1935, et
sur les changements survenus dans leur impor-

tance relative. En 1935, 1'actif de ces institutions
s'etablissait a cinq milliards et demi de dollars,

soit 47 p . cent de la dette primaire couverte par
les statistiques disponibles . Vers le milieu des
annees '50, leur actif s'elevait a tout pres de 60

p. cent de cette dette, etablie d'apres des donnees

plus completes; ce rapport est reste assez constant
depuis . La forte demande de fonds de 1'apres-
guerre, en particulier pour les hypotheques et le
credit a la consommation fournis d'habitude sur-
tout par les institutions financieres, ont largement
contribue a leur expansion pendant ces annees .
Depuis le milieu des ann6es '50, un recours plus
frequent au financement direct sur les marches
tend a faire obstacle a 1'expansion de 1'activite
des institutions : comme exemple significatif de

cette tendance, les grandes compagnies, qui na-
guere comptaient fortement sur les banques pour
leurs besoins a court terme, placent de plus en
plus leur papier sur le marche monetaire .

En 1935, le monde financier etait domine par
les banques et les compagnies d'assurance, qui
detena:ient alors pres de 80 p . cent des actifs de
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TABLanu 6- 3

ACTIF GLOBAL DES PRINCIPALES INSTITUTIONS FINANCI$RES

( R6partition cent6simale)

- 1935 1945 1950 1955 1962

Banque du Canada. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 5 .4 16 .5 13 .2 10 .3 7 . 6
Banques 'a charte. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 44 .4 48 .8 44 .3 40 .9 . 34 . 9
Banques d'6pargne du Qubbec. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 .4 1 .2 1 .1 1 .0 0 . 8
Compagn ies de fiducie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 4 .0 2 .2 2 .5 2 .8 4 . 4
Compagn ies de pr@t hypothbcaire. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 4 .1 1 .9 2 .1 2 .2 3 . 0
Caisses populaires et credit unions . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 0 .2 1 .1 1 .7 2 .5 3 . 9
Compagnies de finance et de petits pr@ts. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 1 .4 0 .8 2 .6 4 .9 5 . 3
Banque d'expansion industrielle. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . - 0 .1 0 .2 0 .2 0 . 4

Sous-TOTAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 60 .8 72 .7 67 .6 64 .8 60 . 4

Compagnies d'assurance-vie, actif au Canada . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 35 .2 25 .4 24 .1 23 .7 23 . 4
Caisses de retraite . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. n.d . n .d . 4 .9 7 .2 10 . 8
Fonds mutuels . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. n.d . n .d . 0 .2 0 .7 1 . 7

SOUS-TOTAL. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 35 .2 25 .4 29 .2 31 .6 35 . 8

Compagnies d'assurance-incendie et responsabi li tb. .. . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 4 .0 1 .9 3 .2 3 .6 3 . 7

TOTAL. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 100 . 0 100 . 0 100 . 0 100 . 0 100 . 0

1'ensemble des institutions. Dix ans plus tard, les
banques, pour avoir largement contribu8 au finan-
cement de la guerre, avaient progress6 davantage,
pendant que toutes les autres institutions sauf les
caisses populaires avaient perdu du terrain ; il faut
aussi considerer a part la Banque du Canada, de
qui relevait d6sormais 1'6mission du num6raire.
Mais par apres, de nouvelles forces au sein de
1'economie ont favorists 1'essor des autres . Dans le
groupe des preteurs a court terme grouprss au
sommet des tableaux, on voit que les banques ont
progressts moins rapidement que certaines autres
institutions, notamment les compagnies de fiducie
et de prets hypothecaires, les caisses populaires
et credit unions, et les .compagnies de finance .
(Le classement des institutions est forctsment arbi-
traire ; dans ces tableaux, les compagnies de fiducie
et de pret hypothecaire sont comprises dans le

groupe «a court terme> ou «de caract6re ban-
caire)> parce qu'une large part de leur passif res=
semble beaucoup plus a celui des banques qu'a
celui des institutions «a long termea grouptses
plus bas .) Au sein du premier groupe, si on con-
sid6re a part la Banque du Canada, la part des
banques w baisse de 87 p. cent en 1945 a 66 p .

cent a la fin de 1962. Les autres ont profit6 de
-la forte demande d'hypotheques et de credit a la
consommation et de 1'expansion dii march6 mon€-
taire a court terme pour livrer une concurrence
active aux banques dans l'obtention des capitaux .
Les limites a la liberte de placement des banques
les ont empechees de p6n6trer sur le marchrs des
prets hypoth€caires ordinaires, bien que, depuis
1954, elles aient pu acheter des hypotheques de
la L.N.H. Cette restriction a contribu6 a leur faire
perdre du terrain ; en le constatant cependant,
nous ne sous-estimons pas la vigueur avec laquelle
d'autres institutions ont exploit6 leurs propres
chances . De leur cote, les banques ont r6agi en
developpant rapidement depuis cinq ou six ans
leurs services de prets a la consommation ; et elles
accroissent leur part drsja importante de ce mar-
ch6. Ainsi, tant pour emprunter que pour preter,
les banques se sont heurttses it une concurrence
ardue et varitse .

Les compagnies d'assurance-vie, les principales

des institutions a long terme, ont eu a affronter
elles aussi une .forte concurrence de la part
d'institutions plus nouvelles . Les caisses de re-
traite se sont multiplirses tr6s rapidement et comp-
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tent maintenant pour plus de 10 p . cent de 1'actif

des institutions, soit pres de la moitie de la part

detenue par les compagnies d'assurance ; les fonds

mutuels se sont aussi taille une place importante

dans notre organisation financiere. Ainsi, les

compagnies d'assurance-vie qui en 1935 n'avaient
pour ainsi dire pas de concurrents pour les con-

trats d'epargne a long terme, doivent maintenant

disputer cette clientele a deux rivaux dont 1'actif

represente plus de la moitie du leur .

Certaines institutions financieres ne sont pas

comprises dans les tableaux 6-2 et 6-3, notam-

ment trois institutions d'epargne d'$tat : la Caisse

d'epargne du ministere des Postes, la Banque
d'epargne de la province d'Ontario et les Bureaux

du Tresor de 1'Alberta, qui n'ont grandi que tres

lentement ces dernieres annees, et dont les de-

pots a la fin de 1961 s'etablissaient a 196 millions,
soit a peu pres le meme niveau que cinq ans

auparavant. (En 1962, une quatrieme institution

de cette sorte a Terre-Neuve a ete absorbee par

une banque a charte .) Les deux institutions pro-

vinciales acceptent des depots transferables par

cheque aussi bien que des depots a terme, tandis

qu'on ne peut retirer les fonds confies a la Caisse

d'epargne du ministere des Postes qu'en se pre-
sentant a ses bureaux, et qu'on doit presenter une

demande directement a Ottawa pour les retraits

de plus de $100 . Les institutions federale et

ontarienne avancent a leurs gouvernements tous
les fonds pergus et constituent ainsi pour eux

un moyen d'emprunter du public. De fait, c'est'

cette consideration, plutot que les besoins du

public, qui a conduit a leur etablissement; la

lenteur de leur croissance ces dernieres annees

s'explique sans doute par leur utilite reduite .

D'autre part, les Bureaux du Tresor de 1'Alberta

ont ete etablis, durant les annees '30, entre autres

motifs pour offrir des services bancaires et du

credit ; ils pretent donc au public en plus d'ache-

ter des titres provinciaux.

A part ces organismes gouvemementaux, il
existe une multitude d'institutions privees pour
lesquelles nous n'avons pas de statistiques et

qui en consequence ne figurent pas dans les

tableaux, par exemple plusieurs petites compa-
gnies nouvelles de prets hypothecaires, de pret-

bail, de financement commercial et de factorat
financier, qui obtiennent leurs fonds tant du

public que d'autres institutions financieres . Il est

probable que le chiffre d'affaires de ces societes
ne compte pas pour beaucoup, mais leur essor

en ces dernieres -annees est une preuve de plus

de la diversite croissante des institutions suscitee
au sein de notre systeme financier par des besoins

particuliers . Pour terminer, il existe des institu-

tions, certaines de proportions respectables, qui
ont pour objet de participer par des prets a long

terme ou 1'acquisition d'actions a de petites ou
nouvelles entreprises qui n'ont pas facilement

acces aux marches de capitaux et dont les besoins

ne peuvent etre pleinement satisfaits par d'autres
institutions . Leurs services s'ajoutent a ceux que

fournit deja la Banque d'expansion industrielle,

organisme Atat etabli en 1944 . Plusieurs de ces
institutions de nature diverse ne sont assujeties

a aucune surveillance officielle ; quelques-unes

meme ne publient pas de renseignements sur
leurs affaires .

Au cours de ces trente dernieres annees de

croissance et d'expansion, en particulier depuis
la fin de la guerre, les institutions et les marches

financiers sont devenus beaucoup plus souples
et competitifs. Bien qu'on trouve encore chez
certaines institutions quelques vestiges d'une re-

pugnance a evoluer et d'une importance exageree
accordee aux facteurs de prestige, il est vrai pour

1'ensemble que les occasions de conduire avec

profit de nouveaux types d'affaires, ainsi qu'une
modification radicale du milieu financier, tant au

pays que dans le monde, ont ecarte le conserva-

tisme outre et le manque d'imagination pour faire
place a un esprit plus audacieux et plus novateur.
Ainsi les institutions plus anciennes out modifie
profondement leurs structures et leurs attitudes

et ont envahi de nouveaux domaines d'activite ;
et de tous cotes la croissance d'intermediaires et

de marches plus vigoureux et varies a oriente les
esprits vers une plus vive concurrence, sur les
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prix comme par d'autres moyens . Dans un tel
milieu, le refus de se plier aux r6gles de la con-
currence am6nera probablement plut8t des baisses_
dans les affaires des institutions en cause que des
dommages s6rieux A 1'economie; car la compar-
timentation traditionnelle de la client6le financi6re

75320-9

en secteurs semi-exclusifs a fait place A un r6-
gime plus libre o4 presque personne ne se sent
plus :, . tenu de se cantonner dans son domaine
initial, et oii presque chacun doit faire face A
la concurrence des nouveaux venus comme des
institutions €tablies .
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ANNEXE AU CHAPITRE 6

UNE NOTE SUR LA CONCURRENCE

ENTRE LES INSTITUTIONS ET

LEURS RESERVES D'ENCAISS E

Les changements de la politique monetaire

affectent toutes les institutions, peu importe la
sorte d'encaisse qu'elles conservent et 1'endroit

otl elles la conservent . L'experience vecue par les
diverses classes d'institutions ces recentes annees,

qui sera examinee dans les prochains chapitres,
vient a 1'appui de la conclusion que la situation
concurrentielle de chacune, son rythme de crois-
sance relatif et sa reaction aux mesures de politi-

que monetaire repose sur ses propres succes a
persuader sa clientele de prendre les creances

qu'elle emet . Ces succes tiennent aux taux d'inte-
ret et aux autres avantages que chaque institution

est en mesure d'offrir, lesquels a leur tour depen-
dent des revenus que 1'institution obtient sur ses
placements et pour ses services . Les institutions

qui obtiennent des succes vont gagner et con-
server des encaisses qui leur permettront de faire

des placements additionnels ; c'est presenter les

faits par le mauvais cote que de s'exprimer a
1'inverse, en disant que celles qui ont des encaisses

superflues grossissent plus rapidement : car elles

n'obtiennent ces encaisses excedentaires qu'a cause
de leurs succes pour attirer des affaires .

Nous appuyons cette proposition dans la pre-
sente note, en presentant un certain nombre

d'exemples simplifies ; nous commengons par le

cas des institutions bancaires qui maintiennent
leurs reserves a la banque centrale, puis nous
considerons la situation des institutions qui con-

servent ailleurs qu'a la banque centrale leurs re-
serves autres que la monnaie metallique et le

papier-monnaie .

(i) Institutions dont les r9serves sont
a la banque centrale

Nous avons decrit dans ce chapitre la reaction
des banques a charte a un changement dans le

volume de leurs reserves d'encaisse du a 1'action

de la banque centrale . En general, les banques-

qui maintiennent des reserves en billets et depots

de la banque centrale egales a 8 p . 100 de leur

passif-depots-auront tendance a grossir ou se

contracter de $100 dans 1'ensemble pour chaque

$8 de changement dans leurs reserves combi-

nees . Chaque banque va grossir ou se contracter

dans une proportion differente selon ses succes

pour attirer les detenteurs de creances bancaires .

Cette derniere proposition est valide indepen-

damment de ce que les banques soient tenues ou

non de conserver le meme coefficient d'encaisse .

Le fait qu'une institution fonctionnerait avec un

coefficient d'encaisse inferieur a celui d'une autre

la placerait en un sens dans une situation con-

currentielle plus forte vis-a-vis sa rivale, toutes

autres choses etant egales, parce que la propor-

tion de son actif qui produirait un revenu serait

plus elevee. Toutefois, ce coefficient d'encaisse

inferieur ne lui permettrait pas, d'une maniere

automatique quelconque, de «multiplierA son

actif et son passif plus rapidement que l'institu-

tion a haut coefficient . Supposons, par exemple,

deux banques de meme taille, dont l'une detient

des reserves egales a 4 p. 100 de ses depots et

1'autre a 12 p . 100, et que la situation concur-

rentielle est telle que chaque banque attire la

moitie des nouveaux depots . Si la banque cen-

trale agit de fagon a augmenter les reserves tota-

les et-pour prendre un cas extreme-si la ban-

que a bas coefficient reWit au depart la totalite

de 1'encaisse nouvelle parce qu'elle a vendu,

disons, pour $8 de titres directement a la banque

centrale, la situation sera la suivantei :

I L'exemple est simplifi6 par la supposition que, le coeffi-
cient de reserve s'applique au total de 1'actif ou du passif
plut8t qu'aux d6p8ts seulement, mais cela n'affecte pas la

valeur de 1'expos8 .
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Banque «A» Banque «B»
Total

(r8serves (r6serves
12 p.c .) 4 p .c . )

dol- dol- dol-
lars P.C . lars P.C . lars P .C .

Encaisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120 12 .0 48 4 .8 168 8 . 4

Autres valeurs. . .. . .. . 880 88 .0 952 95 .2 1,832 91 . 6

TOTAL . . . . . .. .. . . . . . 1, 000 100 .0 1, 000 100 .0 2,000 100 . 0

La Banque aBD qui, avant cette operation, avait
$40 en especes et $960 en autres valeurs a mainte-

nant un excedent d'especes qu'elle se met a pla-
cer en valeurs de rapport, et elle cree de nou-

veaux depSts en ce faisant. La situation concur-
rentielle des deux institutions restant la meme, ces
nouveaux depots iront pour la moitie a la Banque

aAa et pour 1'autre moitie a la Banque aBD qui

conservera la moitie de 1'excedent d'encaisse .
Les deux banques auront maintenant un excedent

d'encaisse, et comme chacune en fera le place-

ment en valeurs de rapport, le meme processus
continuera, depots et encaisse passant de 1'une

a 1'autre suivant la propension du public, egale

par hypothese, a detenir les creances de l'une
et de 1'autre. Sur la base toujours de cette hypo-
th6se, elles se developperont sensiblement a la

meme cadence jusqu'a ce qu'elles atteignent le
point d'equilibre oil chacune verra son encaisse

au coefficient minimum qu'elle desire, comme

suit :

- Banque «A» Banque <<B>> Total

dol- dol- dol -
Position,finale lars P .C. Iars P .C. lars P .C .

Encaisse. . . . . . . . . . . .. . . . . . 126 12 .0 42 4 .0 168 8 . 0

Autres valeurs . . . . . . . . 924 88 .0 1,008 96 .0 1,932 92 . 0

TOTAL. .. . . . . . . . . . . . 1,050 100 .0 1,050 100 .0 2,100 100 .0

Chaque fois qu'une banque aura tente de placer

en valeurs de rapport a un rythme plus rapide
que celui auquel elle attire des dep8ts, elle aura

perdu de 1'encaisse pour un montant equivalent .
Nous avons suppose que les deux banques se
partagent egalement les nouveaux depots, mais

cela n'est pas necessairement le cas . Il peut
arriver que les preferences du public changent,

ou que l'une des deux banques reussisse a s'attirer

plus que la moitie des nouveaux depots (peut-etre
parce que de meilleurs rendements sur son actif

ou des frais moindres lui permettront d'augmenter
les taux d'interet qu'elle accorde a ses deposants

comparativement a sa concurrente) . Si ce pheno-
mene se produit, elle conservera plus de reserves
d'encaisse a chaque stade de 1'expansion de

1'actif, et elle pourra grossir plus rapidement que
1'autre . Par exemple, les points d'equilibre seraient

approximativement comme suit si, dans un pre-
mier cas, la Banque aAa recueillait les trois quarts

de tous les nouveaux depots et si, dans un
second, cette meme proportion des depots allait a
la Banque «B :. :

- Banque <<A>> Banque <<B>> Tota l

dol- dol- dol-
lars P .C. lars P .C . lars P.C .

Encaisse. . . . . . 127 .2 12 .0 40 .8 4 .0 168 8 . 1

Autres
valeurs . . . . . 932 .8 88 .0 979 .2 96 .0 1,912 91 . 9

TOTAL . . . :. . 1,060 .0 100 .0 1,020 .0 100 .0 2,080 100 . 0

Encaisse . . . . . . 124 .0 12 .0 44 .0 4 .0 168 .0 7 . 9

Autres
valeurs . . . . . 909 .3 88 .0 1,056 .0 96 .0 1,965 .3 92 . 1

Torat . . . . . . 1,033 .3 100 .0 1,100 .0 100 .0 2,133 .3 100 . 0

On aura note que le systeme bancaire dans
son ensemble grossit davantage pour une augmen-
tation donnee de reserves si la banque a bas

coefficient reussit mieux a attirer les fonds, et
qu'il grossit moins si c'est la banque a haut

V

75320-9a



124 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTtME BANCAIRE ET FINANCIE R
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coefficient qui attire la plus forte proportion des

fonds. Ce tte disparite semblerait rendre incer-

taines les consequences des variations dans le

volume des rese rves du systeme bancaire amorckes

par la banque cen trale, mais elle ne tient qu'au

fait que notre hypothese ne tient compte ni de

la possibilite d'ajustements dans les taux d'in-

terets suscites par la concurrence ni de reactions

subsequentes de la banque cen trale devant 1'evo-

lution du marche . En realite, puisque le rythme

de croissance relatif des institutions n'est p as

susceptible de changer brusquement, ce degre

d'incertitude n'est pas tres grand2 . L'incertitude

augmenterait si les banques pouvaient modifier

leur politique en matiere de coefficients de re-

serves de maniere imprevisible . Dans 1'exemple

presente, si la Banque «A:. decidait de reduire

ses reserves de 12 p . cent a 10 p. cent, cela

equivaudrait a une augmentation des reserves

d'encaisse fournies par la banque centrale . L'ex-

ckdent de rese rves circulerait parmi les banques

et permet trait aux deux-pas seulement a la

Banque aA D-de s'accroitre en propo rt ion de

leur succes a a ttirer la clientele . Supposant que

les deux banques s'attireraient des parts egales

des nouveaux depots et que chacune ait debute

avec un chifEre de depots de $1,000, la position

finale serait:

- Banque «A» Banque <<B>> Total

dol- dol- dol-
lars P .C . lars P .C . lars P .C.

Encaisse. . . . . . 114 .3 10 .0 45 .7 4 .0 160 .0 7 . 0

Autres
valeurs. . .. . . 1,028 .7 90 .0 1,097 .3 96 .0 2,126 .0 93 . 0

ToznL . . . . . . 1,143 .0 100 .0 1,143 .0 100 .0 2,286 .0 100 . 0

211 est donc possible a la banque centrale d'exercer son
contr8le mon6taire sans imposer de coefficients uniformes
de reserves, en autant que chaque institution s'en tient 6
un coefficient specifi6 connu de la banque centrale ; mais

cela augmenterait la complexit6 de la tache des autorit6s .

Voir le m6moire du Pr6sident de, la Banque Royale du
Canada et les T6moignages, p . 8470 et suivantes.

Donc, si la banque centrale ne posait pas de
geste compensatoire pour reduire le total des
reserves en bas de $160, le systeme bancaire
dans son ensemble grossirait de $286 . Mais si

les institutions maintiennent des coefficients de

reserves specifies et uniformes chez la banque
centrale, elles ne peuvent grossir comme groupe,
parce que le total de 1'encaisse disponible est
fixe par la banque centrale et que les reserves
gagnees par une banque sont perdues pour les

autres .

(ii) Institutions dont les reserves sont ailleurs
qu'd la banque centrale

L'action de la banque centrale affecte aussi
les institutions qui conservent leurs reserves sous
forme de numeraire et de depots dans des institu-

tions privees, surtout dans des banques a charte .

Si les depots bancaires augmentent, des fonds
s'acheminent vers les autres institutions3 en pro-
portion de leurs succes, comparativement aux
banques, a attirer les detenteurs de leurs creances .

(La chose doit se produire, a moins que les
preferences au public, les taux de rendements
comparatifs ou les autres attraits changent suffi-

samment pour persuader la collectivite de con-

server 1'entiere augmentation de ses valeurs finan-
cieres sous la forme de dep8ts bancaires .) Si ces

«autres institutions» collectivement ont une taille
egale a la moitie de celle des banques et si elles
continuent de conserver leur position concurren-
tielle, elles recevront un dollar de depot pour cha-
que deux dollars d'augmentation des depots ban-

caires . L'augmentation de leurs reserves d'encaisse
leur permettra de grossir a une cadence propor-

tionnelle a leur taille . Si les reserves du systeme

diminuent, cette reaction joue en sens contraire .

Les eautres institutionsn ne sont pas exacte-
ment dans la meme situation que les banques a
charte, parce que le total de leurs reserves n'est
pas determine par la banque centrale . Parce qu'el-
les tiennent leur reserves sous forme de depots

bancaires elles peuvent augmenter leurs reserves
en encherissant aupres des autres detenteurs de
depots bancaires pour en obtenir une plus grand e

s Les fonds prennent la forme de d6p8ts, de certificats
garantis, de d6bentures ou d'autres cr6ances .
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part . Or elles ne peuvent gagner et "consetver
un plus gros volume d'affaires et de reserves d'en-

caisse qu'en rendant les creances qu'elles emettent

plus attrayantes . Si les banques ripostent en aug-

mentant les taux d'interet sur leurs propres de-
pots-dans les limites que permettent leurs bene-

fices-elles restreindront le pouvoir des autres

institutions de s'accroitre a leurs depens . De fai-

bles coefficients de reserve on des reserves main-
tenues ailleurs qu'a la banque centrale ne sont

donc pas la clef d'une croissance relativement

rapide . Celle-ci n'est determinee que par le jeu
de la concurrence pour s'attirer des fonds . Meme
dans 1'hypothese extreme ou ces Kautres institu-

tions>> deviendraient trois fois plus importantes
que les banques et qu'elles prendraient la meme

proportion des nouvelles affaires, cette conclusion

resterait valide .

Si les Kautres institutions» reussissent a aug-

menter leur passif, parce que les preferences du
public, leur situation concurrentielle on leur

marge de profit ont change, 1'ensemble du sys-

teme va evidemment grossir. A chaque stage de

cette expansion elles vont faire des placements

en valeurs de rapport, et perdre en ce faisant une

partie de 1'excedent d'encaisse qu'elles viennent

d'acquerir, parce qu'elles devront la ceder a d'au-
tres deposants chez les banques ; on suppose ici

qu'il ne se produit pas encore d'autres change-

ments dans les preferences du public a 1'egard des

creances des banques et des autres institutions .
Comme resultat, le total des depots bancaires de-

meurera inchange a la fin du processus, mais les

autres institutions en detiendront une plus grande

partie et le public en general en detiendra moins .

Le degre d'expansion du systeme dans son en-

semble dependra donc de l'importance des autres

institutions, de leurs coefficients d'encaisse et de

1'evolution des preferences du public .

Si, par exemple, les banques avaient, au depart,

$1,000 de depots (dont $150 au nom des autres

institutions) et si ces dernieres en avaient $3,000
et reussissaient a obtenir $10 de plus d'encaisse,

leur position s'etablirait comme suit :

Encaisse (d6p8ts
bancaires) .. . . . . . . . . . .

Au tres valeurs . . . . . . . .

TorAi, . . . . . . . . . . . . . .

«Autres institutions »

Position
initial e

dol-
lars

150

P.C.

5 . 0

2,85 0

3,000

95 . 0

100 .0

Position
apr8s gain
d'encaisse

dol-
lars

160

2,850

P .C.

5 . 3

94 . 7

3,010 100 .0

Position
finale

dol-
lars

153

2,882

P .C.

5,0

95 . 0

3,035 100 . 0

Apres 1'augmentation initiale de $10 dans les
reserves de ces institutions, le public detiendra
$840 de depots bancaires et $3,010 de creances
contre les autres institutions ; soit, 21 .8 p. cent
et 78 .2 p. cent respectivement de 1'ensemble des
creances emises par les deux categories d'institu-
tions . Il s'ensuit que durant le cours de 1'expansion
qui va suivre, les eautres institutions 2' vont con-
server leur encaisse en fonction de cette reparti-
tion du volume d'affaires, et a la fin le public
continuera de detenir 78 .2 p . cent de 1'ensemble
de ses creances dans les autres institutions et le
reste dans les banques . L'actif et le passif de

1'ensemble du systeme financier aura augmente
de presque 1 p . cent4 .

L'ensemble du systeme se developpera de
meme, tons les autres facteurs demeurant inchan-
ges, si les aautres institutionsn abaissent leur
coefficient de reserves ; le degre d'expansion de-
pendra encore de la taille et de la position
concurrentielle des cautres institutions :.-qui de-
termine le retour de 1'encaisse vers elles-et du
degre de changement des coefficients .

` Ici, comme dans toute cette note, nous laissons de c8t6
le fait que le d6sir du public de d6tenir du num6raire peut
changer avec les variations de leurs autres cr6ances . De plus,
les exemples ne tiennent pas compte du fait que les cr6ances
emises par les institutions entrent en concurrence avec bien
d'autres sortes de valeurs pour se faire place dans les
portefeuilles du public : le processus d'expansion comprend
donc d'autres facteurs que la concurrence entre les deux
groupes d'institutions pr6vues darts les exemples. Enfin, pour
ne pas compliquer nos exemples, nous les avons bas6s sur
la pr6misse qu'un changement de pr6f6rences du public
prend effet d'une fagon soudaine, ce qui ne correspond pas
& la r6alit6 des choses darts Ia plupart des cas . La crols-
sance des autres institutions . s'accentuera si le changement
de pr6ferences initial continue A 6voluer en leur faveur .
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Si les aautres institutionsb avaient $3,000 de

depots contre $1,000 dans les banques, et si
elles decidaient de reduire considerablement leur
coefficient d'encaisse-disons de 5 p . cent ~L 1
p. cent-les positions initiale et finale (tous autres
facteurs demeurant inchanges) seraient comme
il suit :

Position
initiale

Encaisse (dbp8ts bancaires). . . .

Autres valeurs. . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .

Torat. . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . .

dollars

150

2,850

3,000

P .C.

5 . 0

95 . 0

100 .0

Position
finale

dollars

34

3,375

P .C .

1 . 0

99 . 0

3,409 100 . 0

Dans ce cas le public detenait au debut $3,000

de creances des aautres institutionsD et $850 de

depots bancaires . Si les parts respectives du
marche que les deux groupes detiennent, soit
77 .9 p . cent et 22 .1 p. cent ne changent pas pen-
dant la duree du processus, la position finale
verra le public detenir $966 de dep8ts bancaires

et $3,409 de creances des autres institutions . Le

public detiendra donc alors 13 .6 p. cent de plus

de creances totales, et il aura augmente du meme
pourcentage les creances qu'il detient dans chacun
des deux groupes d'institutions . La diminution
d'encaisse des aautres institutionsv supposee
dans 1'exemple n'aura entraine qu'une augmenta-
tion de 10 .2 p . cent de leur actif total.

Dans chaque cas, la perte d'encaisse aux mains
des autres detenteurs de depots bancaires freine
1'expansion assez rapidement, meme s'il n'y a pas
de reaction des banques ou de la banque centrale
devant cette expansion du systeme financier due

au deplacement des affaires . De plus, comme

nous le disions tant6t, les banques peuvent em-
pecher leurs concurrents de grossir en augmen-
tant les taux qu'elles paient sur leurs propres
creances, retenant ainsi 1'encaisse et les affaires
Waller aux autres institutions . Le facteur crucial
de la situation n'est pas la sorte et la grosseur
des reserves d'encaisse mais la capacite et le desir
des banques de transmettre aux autres 1'effet des
pressions qu'elles subissent, en tenant les taux
d'interet sur leurs depots ajustes ~ 1'etat de la

concurrence.



CHAPITRE 7

LES BANQUES A CHART E

A une certaine 6poque, la seule description

des banques eQt presque suffi a d6crire le sys-
t6me financier du Canada . Depuis, un grand
nombre d'autres institutions ont grandi pour li-
vrer concurrence aux banques ou s'installer dans
de nouveaux domaines financiers ; et la banque
centrale et les gouvernements assument mainte-
nant un role beaucoup plus 6tendu dans la con-
duite de 1'6conomie . Mais les banques ~ charte
continuent n6anmoins A plusieurs 6gards d'etre
le coeur meme du syst6me financier privo . Elles
sont les plus fortes institutions de ddpots du
pays, sa principale source de cr6dit A court terme
et les administrateurs du r6gime des paiements .
Elles sont en relations d'une multitude de fagons
avec tous les milieux de la collectivit6, et exer-
cent une influence consid6rable sur les d6cisions
financieres des particuliers, des entreprises et
meme des gouvernements . La concurrence a
rendu les banques A charte plus souples et elle a
diminu6 leur formidable stature d'autrefois ; mais
elles sont encore de loin les plus puissantes et les

plus importantes institutions financie'res du

Canada .
II existait autrefois au Canada un grand nom-

bre de banques, quelques-unes priv6es, et d'au-
tres dotenant des achartesn des gouvernements .
C'6taient gon€ralement des banques locales qui
omettaient des billets circulant dans leur ro-
gion et qui ne se pr6occupaient gu6re des af-
faires et des besoins des autres parties du pays .
Les premi8res chartes ne permettaient pas tou-
jours clairement 1'6tablissement de succursales,

mais cet usage ne fut jamais interdit ; et A me-
sure que les affaires et le commerce prirent une
envergure nationale, les banques commenc6rent
A elargir leurs horizons . Elles ouvrirent des suc-
cursales dans les centres les plus importants et

etablirent des relations d'affaires dans les autres
provinces . Aux $tats-Unis, on adoptait d6lib6-
rement un syst6me de banques locales indivi-
duelles ; mais au Canada la premi6re loi fed6rale
permit explicitement l'ouverture de succursales
et encouragea ainsi le developpement d'un sys-
t6me de banques nationales . A 1'arriv6e de la
Conf6d6ration, dix-neuf banques rec,urent des

chartes f6d6rales ; leur nombre augmenta jusqu'A
trente-huit en 1886 et ne varia gu6re par la suite
jusqu'A la premi6re Grande Guerre. Depuis lors,
des faillites, des absorptions et des fusions en ont
r6duit le nombre actuel A huit, dont cinq ont un
r6seau national de succursales, deux limitent
leurs op6rations principalement A la province

de Quebec, et une n'a de succursales qu'A Mont-
r€al, Toronto et Vancouver.

Dans le pr6sent chapitre, nous rosumons d'a-

bord les principales dispositions de la Loi sur
les banques ; puis nous decrivons les op6rations

des banques au pays, insistant sur les tendances
d'apr6s-guerre quant au volume et A la nature

de leurs d€pots, de leurs prets et de leurs place-

ments, ainsi que sur la r6cente evolution de la
concurrence . La section suivante traite de 1'in-

fluence sur les banques des fluctuations de la
politique mon6taire; apr6s quoi nous d6crivons

leurs affaires en devises 6trang6res . Nous exa-
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minons ensuite le regime de reglementation et

de surveillance; et nous terminons par une breve
description des relations d'affaires entre les ban-
ques et les autres institutions financieres .

LA LOI SUR LES BANQUES

Tout groupe qui desire fonder une banque et
obtenir une charte en vertu de la Loi sur les
banques doit repondre a certaines exigences . Un
capital d'au moins 1 million de dollars doit
avoir ete souscrit, dont $500,000 doivent etre

verses . L'Inspecteur general des banques n'a ja-

mais eu connaissance de cas ou cette exigence en
matiere de capital ait constitue un obstacle a la
fondation d'une nouvelle banque ; il nous a meme
dit que les nouvelles banques ont eu tendance a de-
passer le minimum exige par la loil . A moins de
vouloir n'etablir qu'une petite banque locale, les
fondateurs ont indubitablement besoin de capi-
taux plus considerables que le minimum fixe par
la loi pour faire face aux depenses de fondation
et aux pertes d'exploitation initiale . De fait, il
semble que les autorites refuseraient d'accorder
une charte a une banque dont elles ne jugeraient
pas le capital suffisant.

Une banque doit avoir au moins cinq adminis-

trateurs, dont la majorite sont «sujets de Sa
Majeste residant ordinairement au Canadar . On
a impose une limite d'age de 75 ans depuis 1954,

mais on ne demande aucune autre qualite per-
sonnelle des administrateurs . 11 nous a ete dit
que les conseils d'administration des banques
sont trop nombreux, que les emprunteurs com-
merciaux exercent une trop grande influence dans

les conseils et que les administrateurs devraient
etre plus representatifs de 1'ensemble de la collec-

tivite . Nous convenons que les conseils d'adminis-
tration doivent etre aussi representatifs que le

permet la necessite de faire beneficier les ban-
ques du sens et de 1'experience des affaires, mais

nous ne pensons pas qu'il soit opportun de de-
terminer la composition des conseils par disposi-

tion legislative. Toutefois, il parait excessif d'exi-
ger, a 1'heure actuelle, que les trois quarts des

' T€moignages, page 8537.

administrateurs d'une banque dont le capital
verse depasse 3 millions de dollars detiennent au

moins 500 actions de la banque2; cette condition
empeche de choisir les administrateurs sur une
base plus large . Il est arrive, a l'occasion, que cette
prescription ait impose de faire un investissement

de plus de $40,000 . Cette regle pouvait etre rai-

sonnable lorsque le prix des actions demeurait

voisin de leur valeur au pair de $10 ; mais nous
sommes d'avis que les administrateurs se senti-

raient suffisamment solidaires des autres action-
naires si on reduisait maintenant l'investissement

initial a $5,000, quel que soit le nombre d'ac-
tions que cette somine permette d'acheter .

En plus de repondre a ces exigences, les fon-

dateurs doivent prouver au conseil du Tresor que
les depenses de lancement de la banque sont rai-

sonnables . Une fois remplies ces conditions im-

posees par la loi, et pourvu qu'il ne se soit pas
ecoule plus d'une annee depuis l'inscription ini-

tiale de la demande, le conseil du Tresor peut, a
sa discretion, emettre un certificat autorisant la
nouvelle institution a«commencer ses operations
bancairesr . Selon 1'Inspecteur general, du mo-
ment que la banque a un capital superieur au

minimum legal et que le groupe fondateur est

compose de peisonnes de bonne reputation et
bien considerees, le gouvernement n'en demande

pas plus .
Les administrateurs sont responsables de la

gestion des affaires de la banque ; ils elisent un

president et des vice-presidents choisis parmi

eux-memes ; ils adoptent tous les reglements a

1'exception de ceux qui ont trait a leur propre

remuneration, et ils nomment les fonctionnaires et
employes de la banque . La seule restriction a leur
autorite est prevue a 1'article 75, qui specifie que

les prets depassant 5 pour cent du capital verse

et consentis «a un administrateur de la banque ou

a toute firme ou compagnie dont un administra-

' L'autre quart des administrateurs doivent d6tenir au
moins 250 actions . Les administrateurs d'une banque dont
le capital vers6 est de 1 million ou moins doivent d6tenir
300 actions, sauf pour un quart du conseil ou l'obligation
est rbduite at 150 actions. Si le capital vers6 est entre
$1 million et $3 mullions, les nombres d'actions requis sont
400 et 200.
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teur ou le gerant general de la banque est membre
ou actionnairea doivent recevoir 1'approbation

des deux tiers des administrateurs presents a une
reunion du conseil, et que 1'administrateur inte-
resse ne peut assister a la prise en consideration
de tel pret. Environ 30 p . 100 des credits de

$100,000 ou plus ouverts par les banques a la
fin de 1962 etaient en faveur de leurs adminis-

trateurs, ou des firmes ou de compagnies dont ils
etaient aussi des fonctionnaires ou des adminis-

trateurs, ou d'emprunteurs dont ils se portaient
garants . Cela ne resulte cependant que de 1'eten-

due des interets commerciaux des 270 adminis-
trateurs; aucun abus n'a d'ailleurs ete porte a la
connaissance de 1'Inspecteur general .

Malheureusement, des affaires de banqueA ne
sont definies ni dans la Loi sur les banques, ni
ailleurs . En verite, bien que 1'article 157 interdise
1'emploi du mot abanque» par des institutions non
autorisees a le faire par cette loi ou une autre, il
n'est nulle part interdit a quiconque de faire des
operations de banque . Quant aux institutions qui
ont obtenu une charte en vertu de la loi, 1'article
75 enumere certaines operations qui leur sont
permises, comme d'ouvrir des succursales et de
faire des prets ; puis il ajoute : «la banque peut
pratiquer et faire les operations qui se rattachent
en general aux affaires de banquer . Quant aux
pouvoirs d'emprunt, la loi interdit maintenant aux
banques d'emettre des billets au porteur pour les
mettre en circulation au Canada ; 1'emission des
billets est en effet reservee a la Banque du Canada .
Beaucoup plus important est 1'article 95, qui auto-
rise les banques a recevoir de 1'argent en depot
de toute personne, a transferer cet argent sur son
ordre et a payer interet a n'importe quel taux
sur leurs depots . La loi ne mentionne aucune autre
forme d'emprunts par les banques, ni pour les
autoriser ni 'pour les interdire . De fait, tout le
passif des banques, a 1'exception de 1'avoir des
actionnaires, du passif eventuel decoulant de
lettres de ciedit, de garanties et d'acceptations, et
de quelques autres elements de faible importance,

est considere comme depot, quelles qu'en soient
1'echeance et les conditions. Par exemple, les cer-
tificats vendus par les banques, qui portent des
echeances . :allant jusqu'a six ans, sont assimiles A .

des depots et doivent etre supportes par des re-
serves d'encaisse . En outre, la loi ne contient plus
de prescription legale sur la proportion a mainte-
nir entre le capital et le passif, comme il en existe
dans les lois regissant les compagnies de fiducie
et de prets hypothecaires, bien qu'au debut, les lois
bancaires et les chartes fixaient des coefficients de
cette nature pour les emissions de billets et les
autres emprunts des banques .

Les diverses formes d'emprunt permises aux
banques sont donc definies en termes si vagues
qu'elles sont en pratique illimitees . Mais la meme
regle ne s'applique pas aux prets et aux place-
ments des banques, qui sont limites a certains
egards et favorises a certains autres . L'objet gene-
ral de la legislation canadienne sur les banques
a ete de permettre de preter contre toutes sortes
de garanties, sauf le gage de biens materiels et
d'actions de banques . L'interdiction de preter sur
hypotheques fut introduite dans cette legislation
sous une forme ou sous une autre d'es le debut, en
conformite de l'opinion traditionnelle que 1'actif
des banques doit rester tres liquide afin d'assurer
la protection de leurs billets et de leurs depots .
Toutefois, a la suite de nombreuses modifications
de la Loi sur les banques, aussi bien que par 1'effet
d'autres lois du Parlement, 1Interdiction faite par
1'article 75 (2) d) ade preter de 1'argent ou con-
sentir des avances sur la garantie de biens meubles
on immeubles, de navires ou vaisseaux, on d'effets,
denrees et marchandises> a ete bien amenuisee .
Les banques peuvent faire des prets garantis par
hypotheques en vertu de la Loi nationale sur
1'habitation, de la Loi sur les prets destines aux
ameliorations agricoles, de la Loi sur les prets
commerciaux et professionnels aux anciens com-

battants et de la Loi sur les prets aux petites
entreprises ; et elles peuvent aussi acheter' des
obligations hypothecaires ou des debentures d'un'e

compagnie ou preter sur la garantie de ces valeurs .
Depuis 1954, il leur est permis de preter a des
particuliers sur la garantie d'article de menage ;
1'article 88 et les dispositions connexes de la loi
leur permettent aussi depuis longtemps de faire

des prets sur la garantie de marchandise's en r, ours
de fabrication et de distribution. L'article 78 les
autorise a accepter des hy,potheques comme ga-

75320-10
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rantie subsequente de prets consentis dans le cours
ordinaire des affaires, ce qui leur sert a obtenir
une garantie additionnelle dans le cas de prets
dont le remboursement est plus lent que convenu
ou qui sont devenus douteux . Les banques ne
peuvent cependant recevoir directement des garan-
ties hypothecaires, ce qui les exclut du commerce
des hypotheques ordinaires sur les maisons . Elles
ont demande avec insistance la suppression de
ce dernier vestige de l'interdiction historique de
preter sur hypotheques . Vu qu'un tel changement
aurait des consequences importantes sur le marche
des hypotheques et sur les operations des autres
preteurs, nous y reviendrons plus loin dans le
present rapport .

Nous avons pane de 1'article 88, qui est peut-
etre le seul de la Loi sur les banques qui soit
bien connu par son numero. C'est le plus impor-
tant d'une serie d'articles qui etablissent les regles
selon lesquelles les banques peuvent preter sur
la garantie de marchandises en voie de prepara-

tion pour le marche ou sur la garantie de rece-
pisses d'entrepot ou de connaissements . Le tout

premier exemple d'une telle disposition fit son
apparition en 1859 dans une loi de la province
du Canada qui autorisait les banques a preter
sur la garantie d'un connaissement ou d'un rece-
pisse d'entrepot delivre par tun entreposeur, un
meunier, un gardien de quai, un maitre de navire
ou un transporteurr, a condition qu'un tel effet
fut endosse a 1'ordre de la banque par le proprie-
taire des marchandiseO . Deux ans plus tard, cette
loi fut modifiee pour permettre a un entreposeur
ou autre gardien d'emprunter lui-meme sur la
garantie des marchandises s'il en etait le pro-

prietaire . En 1890, une revision permit aux fabri-
cants et aux grossistes de contracter des em-
prunts sur la garantie de certaines classes

designees de marchandises en cours de fabrication
ou de distribution. Plus tard, des modifications
apportees aux dispositions concernant cette ga-
rantie 1'elargirent et en simplifierent 1'application .

Ces articles permettent aux emprunteurs qui n'ont
pas de epapiern a offrir en garantie subsidiaire
d'obtenir quand meme des emprunts bancaires ,

s A. B. Jamieson, Chartered Banking in Canada, The
Ryerson Press, Toronto, 1959 ; page 11 ss .

etant donne qu'une creance bancaire d13ment
enregistree en vertu de cet article de la loi bene-

ficie expressement d'un droit de priorite sur les
biens gages . Ce privilege cree par 1'article 88 et

les articles connexes est d'autant plus important
que les banques ne peuvent accepter la garantie
d'hypotheques ordinaires .

L'article 91 edicte qu'une banque ne peut
exiger un taux d'interet ou d'escompte de plus
de 6 p. 100 par an sur tous prets ou avances
payables au Canada. Un taux maximum d'interet
avait ete fixe pour la premiere fois par une
ordonnance promulguee dans la province de
Quebec en 1777 ; de la, cette limitation passa aux
premieres chartes accordees a des banques dans
la province et subsequemment a la Loi sur les

banques . Le taux actuel de 6 p . 100 est en vi-
gueur depuis 1944, alors qu'on reduisit le taux

maximum de 7 p . 100 etabli en 1867 . Les

banques demandent que cette restriction soit
abrogee, vu qu'elle les exclut parfois de domaines
d'activite avantageux, qu'elle fausse le jeu des
marches financiers en orientant outre mesure les
emprunteurs vers elles lorsque les taux courants
depassent 6 p. 100, et qu'elle affecte leur capacite
d'attirer les depots en face d'institutions concur-
rentes qui ne sont pas restreintes par ce plafond .
Tout comme pour 1'abolition de l'interdiction des
prets hypothecaires, cette demande comporte des
consequences considerables pour le systeme finan-

cier et sera examinee plus loin dans un contexte
plus general .

La loi fixe aussi une limitation importante a
la composition de 1'actif des banques ; en vertu

de 1'article 71 chaque banque doit garder une
reserve d'encaisse, sous forme de billets de la
Banque du Canada ou de depots a cette banque,
egale a au moins 8 p . 100 de la moyenne de ses
depots en monnaie canadienne . C'est la seule
disposition de la Loi sur les banques, et meme
de toute la legislation concernant les institutions
financieres privees, ou se manifestent les besoins
de la banque centrale et de la politique monetaire .

S'ajoutant aux pouvoirs dont la Banque du Ca-
nada jouit en vertu de sa propre loi, cette obliga-
tion de maintenir une reserve d'encaisse minimum
aide la banque centrale a influencer les operations
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des banques a charte et les conditions du credit
en general . Elle a aussi pour effet subsidiaire
mais important de priver les banques du revenu
qu'elles pourraient autrement obtenir de cette
partie de leur actif.

La Loi sur les banques empeche €galement
les banques de s'engager dans certains genres
d'affaires, mais elle ne le fait pas dans chaque
cas d'une fagon tres precise . L'article 75 (4)
specifie qu'aucun fonctionnaire on employe d'une
banque ne peut agir a titre d'agent pour vendre
de 1'assurance ; et Particle 157 defend d'employer
le nom d'une banque dans un prospectus ou une
annonce pour la vente de valeurs autres que
celles emises par le gouvernement federal. L'ar-
ticle 75 (2) b) dit en termes generaux qu'une
banque «ne doit pas faire le negoce de biens,

denrees et marchandises ou se livrer a quelque
commerce ou industrier . Cette defense, rappro-
chee de la disposition de Particle 75 (1) e), qui
permet a une banque ade pratiquer et faire les
operations qui se rattachent en general aux
affaires de banqueB, a ete generalement inter-
pretee comme visant a interdire a une banque de
dominer une autre entreprise . Cependant Particle
58, en obligeant les banques a annexer a leurs
propres rapports annuels les rapports des filiales
par 1'entremise desquelles elles conduisent une
partie de leurs operations, etablit clairement que

les banques peuvent posseder et diriger d'autres
compagnies ; de fait elles ont des filiales, compa-
gnies d'immeubles et compagnies etrangeres de
fiducie et de banque. Finalement, il est claire-
ment interdit aux banques d'acheter des actions
de banque ou de preter sur la garantie de telles
actions. Nous reviendrons sur la question gene-
rale des limites convenables a imposer aux ope-
rations d'une banque, et sur celle de ses relations
avec les autres entreprises .

La Loi sur les banques renferme maintenant
des prescriptions detaillees sur la verification et
1'inspection, adoptees graduellement a la suite de
lacunes revelees par des faillites de banques .
L'article 61 specifie les qualites requises des
verificateurs designes par les actionnaires, et
definit leur devoir d'examiner soigneusement les
affaires de la banque et de faire rapport a la

direction et aux actionnaires sur sa situation .
L'article suivant nomme un Inspecteur general
des banques, qui est fonctionnaire du ministere
des Finances, et lui donne des pouvoirs etendus
d'inspecter les banques et de faire rapport an
ministre des Finances sur leur solvabilite. Afin
de renseigner les autorites de surveillance et le
public sur leurs operations, les banques sont
obligees de preparer et de fournir au gouverne-
ment et a leurs actionnaires un bon nombre de
releves statistiques .

Une autre loi qui se rattache aux operations
des banques est celle sur 1'Association des ban-
quiers canadiens . Cette association fut fondee en
1891 en vue de promouvoir les interets communs
de banquiers associes librement, en organisant
des cours a l'intention des employes de banques
et en portant interet a toutes les mesures legisla-
tives touchant les banques . En outre, 1'Association
etait chargee de proteger par tout moyen appro-
prie les interets des banques qui contribuaient
au Fonds de rachat des billets de banques en
circulation; ce Fonds avait ete etabli lors de la
revision de la Loi sur les banques en 1890 pour
racheter les billets des banques qui feraient
faillite . Les buts et fonctions de 1'Association
regurent une sanction officielle par 1'adoption de
la Loi sur 1'Association des banquiers canadiens
en 1900, qui 1'autorisait en meme temps a
etablir et administrer les rouages de la compen-
sation . L'Association a continue de se developper
comme foyer d'education et centre de reunions
pour la discussion des questions d'interet com-
mun. En plus des fonctions normales de toute
association commerciale, elle administre les

chambres de compensation, sous reserve de 1'ap-
probation de ses reglements par le conseil du
Tresor, et elle emploie des courtiers en devises
etrangeres a Montreal et a Toronto .

Bien que les lois concernant les banques ren-
ferment un grand nombre d'autres dispositions,
celles dont nous avons pane et la longue tradition
parlementaire de proceder a une revision decen-
nale de la loi sont les plus importantes . Les autres
dispositions de la Loi sur les banques portent
surtout sur les details de ces sujets principaux,
et sur des questions secondaires telles que la

7 BSZO-lob
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risglementation concernant les actions des banques
et leur transfert, la permission de detruire les
vieux documents et les sanctions prevues pour
les contraventions a diverses dispositions de la
loi . L'objectif general est clairement de permettre
aux banques a charte d'exercer librement une
assez grande variete d'operations financieres, sous
reserve des quelques limites importantes que nous
avons signalees et de verifications et d'inspections
approfondies et continuelles . Les lois qui regissent
certaines autres institutions financieres sont d'une
nature un peu differente, car au lieu de s'en
remettre aux decisions d'administrations libres et
a une surveillance competente pour en assurer
la solidite, elles visent davantage a definir et
delimiter leurs pouvoirs d'emprunt et de place-
ment. On ne saurait classer nettement toutes les
lois financieres de cette maniere, mais les deux
tendances existent et la Loi sur les banques est
nettement du premier type .

ques d'6pargne et les caisses populaires, tiennent
leurs propres comptes directement ou indirecte-
ment dans les banques, de sorte qu'il y a tres
peu de transferts de fonds qui ne passent pas par
les banques d'une fagon ou d'une autre .

Que les banques empruntent ainsi leurs fonds
d'une tres grande variete de clients, on le voit
dans le fait que, le 30 septembre 1963, elles
avaient pres de douze millions de comptes person-
nels d'6pargne et pres de trois millions d'autres
comptes de depot au Canada, en regard d'une
population totale de 19 millions .

NOMBRE DE COMPTES DE DEPOT PAR ORDRE

D'IMPORTANCE

(30 septembre 1963)

DEPOTS BANCAIRE S

On peut resumer brievement les principaux
traits de 1'activite des banques en matiere de
depots au Canada . Elles offrent des comptes
courants, des comptes d'6pargne pour les parti-
culiers et les entreprises, et des comptes-cheques
personnels ; a la fin de 1962 elles avaient 12 .7

milliards de dollars dans l'une ou 1'autre de ces
classes de depSts transferables par cheques4 sur
un total de 13 .7 milliards de depots en dollars
canadiens . Le dernier milliard etait detenu dans
des comptes de dep6ts a terme non transferables
par cheques ou sous forme de certificats de
depots . Une tres forte proportion des paiements
au Canada se font par cheques tires sur les
comptes des banques a charte; les comptes cou-
rants, qui ont ete vjres 68 fois en 1961 en corn-
paraison de 1 1 fois environ pour les comptes
d'epargne, sont utilises pour la plupart des trans-
actions. Sauf quelques exceptions, les autres insti-
tutions de depots, telles les compagnies de fiducie,
les compagnies de prets hypothecaires, les ban-

' Les retraits sur comptes d'6pargne sont th8oriquement
subordonn6s h un pr6avis, mais cette formalit6 .n'est jamais
eicigEe en pratique.

Moins de $100 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
$100 1 $999. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . .
$1,000 A $9,999 . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . .
$10,000 a $99,999. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . .
$100,000 et plus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .

Comptes
personnels
d'6pargne

6,468,580
3,436,216
1,807,53 4

98,820
1,08 8

11,812,238

Autres
comptes
de dtpd t

1,438,893
1,005,848

397,425
67,647
6,744

2,916,557

Les depots personnels d'6pargne sont un instru-
ment tres populaire que les particuliers utilisent
a la fois pour placer leurs epargnes et comme
compte courant de leurs revenus et depenses ordi-
naires . Bien que les petits comptes utilises pour
tirer des cheques soient de beaucoup les plus
nombreux, la plus forte partie des fonds en
depot se trouvent dans un nombre relativement
peu eleve de comptes que leurs proprietaires uti-
lisent comme une forme de placement a interet,
plutot permanent bien que facile a retirer . En
1957, les banques introduisirent les acomptes-
cheques personnels» dans le but d'encourager les
particuliers qui faisaient un usage actif de leurs
comptes d'6pargne a utiliser un compte special,
qui ne rapporte pas d'interet mais donne droit
a des etats de comptes reguliers et a une reduction
des frais sur cheques . Neanmoins, le public
continue de preferer les comptes d'epargne, et ,

~'[- : :
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au debut de 1963, les comptes-cheques person-
nels ne contenaient -qu'environ 120 millions de
dollars de depots, soit moins de 1 p . cent du total
des depots bancaires . Toutefois, cette categorie
de depots avait attire quelques-uns des comptes
les plus actifs, et ils etaient vires dix fois plus en
moyenne que les comptes d'epargne . Les comptes
courants sont utilises principalement par les entre-
prises pour faire leurs paiements reguliers et aussi,
dans une certaine mesure, comme reserve d'actif
liquide. Les gouvernements et les autres institu-
tions financieres y ont aussi recours comme re-
serves liquides et pour effectuer leurs paiements .
Finalement, les banques acceptent des depots a
terme, non transferables par cheques, pour les-
quels elles emettent des acertificats de depotsA
avec echeance allant jusqu'a 364 jours ; quelques
banques acceptent des depots a echeance plus
eloignee. Ce sont la les categories principales de
comptes en monnaie canadienne offerts par les
banques ; mais pour les Canadiens qui ont besoin
de devises etrangeres pour leurs affaires, on qui
desirent faire ce genre de placements a court

terme, elles ouvrent aussi des comptes de depots en
devises .

Chacune de ces categories de depots, repon-
dant a des besoins quelque peu differents, a evo-
lue sous l'influence de facteurs particuliers . Les
comptes courants constituent presentement envi-
ron un tiers des depots en dollars canadiens ;
c'est la categorie qui a progresse le moins rapi-
dement depuis la guerre. De 1950 a 1962, elle
n'a augmente que de 59 p . 100 en regard de 90
p. 100 pour les comptes personnels d'epargne et
de 1'60 p. 100 pour les autres depots payables
sur preavis .

Dans la categorie des comptes courants, les
soldes des entreprises paraissent avoir augmente
dans la meme proportion que le total, soit d'un
peu moins de 60 p . 100 depuis 1950 . Cette aug-
mentation plutot lente est imputable aux forces
de la concurrence, mais non pas a la concur-
rence d'autres institutions qui offrent un meme
service de qualite meilleure ou equivalente . Il est
etabli que les banques ont encore la presque
totalite des comptes courants des entreprises ;
mais celles-ci ont appris a conduire leurs ope-
rations avec de plus petits soldes . An lieu de
garder des encaisses qui ne rapportent rien, les
entreprises se sont efforcees de placer leurs fonds

T,► Bt.r.Au 7-1

DEPOTS EN DOLLARS CANADIENS

(31 dbcembre)

- 1926 1935 1945 1955 1962

millions mil lions millions millions mil li on s
de P .C . do P .C . de P .C . de P .C . de P.C .

do llars dollars dollars dollars do llars

DBpBts personnels d'6pargne . . . . . . . . . . . .. . n.d . - 1,3000 62 .2 2,635 46 .5 5,633 57 .2 7,932 57 . 9

Autres d€p8ts payables sur pr8avis . . . . n .d . - 186 0 8 .9 230 4 .1 464 4 .7 997 7 . 3

Sous- -roTAr• . . . . . . . . . .. . . . . .. . . . . . . . .. .. 1,373 72 .2 1,486 71 .1 2,865 50 .6 6,097 61 .9 8,929 65 . 2

Co mptes couran ts"b. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . 528 27 .8 603 28 .9 2,802 49 .4 3,749 38 .1 4,759 34 . 8

TorAL• . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . 1,901 100 .0 2,089 100 .0 5,667 100 .0 9,847 100 .0 13,689 100 . 0

°Le total des effets en transit en dollars canadiens a 8t6 d6duit des sommes indiqudes .

bCes chiffres comprennent les d8p8ts des gouvernements et des autres banques, ainsi que les dep8ts A demande du public et les comptes-
cheques personnels. .

°Estimatif.

Sounce : La Gazette du Canada, et le'Bank of Canada Statistical Summary.'
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TABLEAU 7-2

PRINCIPALES VALEURS FINANCI);RES LIQUIDES D~TENUES SURTOUT PAR DES PARTICULIERS

(31 d6cembre)

- 1935
1945 1950 1955 1958 1962

estimatio n

millions millions millions millions millions millions
de P .C . de P.C. de P .C . de P .C . de P.C. de P.C .

dollars dollars dollars dollars dollars dollars

Dbpbts personnels d'8pargne
des banques A charte. . . . . . . . . . . . . . 1,300 74 .5 2,635 73 .3 4,176 63 .8 5,633 55 .5 6,844 54 .5 7,932 45 . 8

D6p8ts des banques d'bpargne
du QuBbec. . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 70 4 .0 130 3 .6 190 2 .9 247 2 .4 274 2 .2 324 1 . 9

Parts sociales et d6p8ts de s
caisses populaires et credit
unions .. . . .. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 9 0 .5 135 3 .8 288 4 .4 598 5 .9 919 7 .3 1,516 8 . 7

D6pots et certificats des com-
pagnies de fiducie. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 160 9 .2 181 5 .0 343 5 .2 597 5 .9 825 6 .6 1,682 9 . 7

D6p8ts et d6bentures des com- .
pagnies de pr@ts hypoth6-
caires. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . 150 8 .6 156 4 .3 278 4 .3 469 4 .6 602 4 .8 1,055 6 . 1

D6p8ts auprbs des institutions
d'6pargne des gouverne-
ments". . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . 56 3 .2 110 3 .1 162 2 .5 180 1 .8 195 1 .6 206 1 . 2

Sous-TOrAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,745 100 .0 3,347 93 .1 5,437 83 .1 7,724 76 .0 9,659 76 .9 12,715 73 . 3

Obligations d'6pargne du
Canadab. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. nil nil 248 6 .9 1,104 16 .9 2,433 24 .0 2,895 23 .1 4,620 26 . 7

TorAL. .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. 1,745 100 .0 3,595 100 .0 6,541 100 .0 10,157 100 .0 12,554 100 .0 17,335 100 . 0

'Au 31 mars de 1'ann6e indiqube. La Newfoundland Savings Bank a dt@ acquise par la Banque de Montr6al le 1 - avril 1962 ; les trois
institutions gouvernementales qui demeurent en existence d6tenaient 183 millions de dollars en d8p8ts au 31 mars 1963 .

bincluant les certificats d'6pargne de guerre pour les ann6es 1945 et 1950 .

autant que possible dans diverses cr6ances a
court terme, de sorte que les besoins de comptes
courants ont progress6 plus lentement.

Parmi les valeurs de rapport qui ont attir6
les entreprises et d'autres clients, il faut inclure

les d6p6ts a terme ou payables sur preavis des
banques a charte elles-memes, dont le total est
pass6 de 300 ou 400 millions de dollars en 1950
a leur niveau actuel de 1 .2 milliard. Pour lutter
contre la concurrence des autres formes de pla-
cements a court terme, tels que les bons du
Tr6sor, les d6p6ts et les certificats des compa-
gnies de fiducie, le papier des compagnies de fi-

nance et des entreprises, les avances aux n6go-
ciants en valeurs sous forme de prets on ventes
reversibles, les banques ont manifest6 plus de
vigueur et offert un taux d'int6ret plus 6lev6 sur

leurs d6p6ts a terme. A la fin de 1953,

elles porterent leur taux sur les soldes de
$100,000 et plus de I a 11 p. 100, &L
il resta jusqu'en fin 1955, alors que les taux
des bons du Tr6sor fluctuaient entre environ 1

p. 100 et 21 p. 100. De d6cembre 1955 jus-
qu'en 1960, elles fix&ent leur taux pour ces

gros d6p6ts tout juste au-dessous du taux cou-
rant des bons du Tr6sor. Depuis le d6but de

1961, leurs taux sur les d6p6ts a terme de 30
jours a un an d6passent fr6quemment le taux
des bons du Tr6sor ; et elles ont ramen6 a
$25,000 le minimum des d6p6ts qui ben6ficient

de ces taux. Ces mesures leur ont permis d'atti-
rer un volume consid6rable de fonds et de pren-

dre une part croissante du march6 des place-
ments a court terme .

Pour ce qui est de leurs comptes personnels
d'epargne, les banques sont en concurrence avec
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un grand nombre d'institutions diverses et avec
d'autres instruments d'emprunt, comme les obli-
gations d'6pargne . Bien que les d6p8ts d'6pargne
aient progresse plus rapidement que les comptes
courants, les banques ont perdu du terrain dans
ce domaine depuis quelques ann6es comparati-
vement a leurs concurrents .

Certaines caract6ristiques diff6rencient les sor-
tes de valeurs indiqu6es au tableau 7-2 ; dans
certains cas, il s'agit de monnaie ; dans d'autres
cas, ce sont des creances payables a demande,
ou des placements a echeances vari6es ; mais ce
sont toutes des formes assez 6quivalentes du
placement de 1'epargne personnelle . Bien que
tous ces fonds ne soient pas exclusivement d6-
tenus par des particuliers (les compagnies de
fiducie et de prets hypoth6caires empruntent
probablement le tiers de leurs fonds des entre-
prises)5, on discerne cependant les changements
survenus dans la r6partition du march6 . Depuis
1945, les, depots personnels d'6pargne des ban-
ques a charte se sont accrus moins rapidement
qu'aucun des autres postes du tableau, a 1'excep-
tion des depots dans les banques d'rspargne du
Quebec et dans les institutions Atat . La part
du march6 d6tenue par les banques a charte a
d6clin6 de 73 p. 100 a la fin de la seconde
Grande Guerre jusqu'a 46 p. 100 en 1962; la
baisse aW constante chaque ann6e depuis 1950
et s'est meme quelque peu acckler6e depuis la fin
de 1958 . Le recul des banques a co'incide avec
une rapide augmentation des avoirs du public
sous forme de creances contre les compagnies de
fiducie ou de prets hypoth6caires, et contre les
caisses populaires et credit unions, et sous forme

d'obligations d'6pargne du Canada dont une

bonne partie sont vendues par les banques elles-
memes .

De nombreux facteurs de concurrence influent
sur la r6partition des 6pargnes entre les depots
bancaires et les autres valeurs financi6res, et il
n'est jamais possible de d6terminer exactement le

° The Role of Trust and Loan Companies in the Canadian
Economy, 6tude pr6par6e A 1'Universit6 de Western Ontario,
pour 1'Association des compagnies de fiducie du Canada,
tableaux 11-19 et 11-20 ; ces tableaux sont reproduits dans le
volume des annexes du pr6sent rapport .

poids relatif de chacun . La nature de la valeur
offerte, soit qu'il s'agisse d'une cr6ance mon6taire

ou d'un instrument moins liquide, la facilit6 ou
la difficulte avec laquelle les clients peuvent pla-
cer ou retirer leurs fonds, 1'emplacement des
bureaux et les heures d'affaires, le risque de

pertes, les autres services offerts, tels la garde
des titres et la possibilitrs d'emprunter au besoin,
sont autant d'eltsments de la concurrence. Dans
la mesure oa les banques ou les autres institutions
sont plus dispos6es que leurs concurrents a offrir
de tels avantages, ou mieux placees pour le faire,
elles peuvent payer un taux d'int6ret proportion-
nellement moins e;leve que les autres ou que les
obligations d'6pargne et reussir a maintenir
quand meme leur rang dans 1'ensemble .

Dans leurs efforts pour attirer de nouvelles
affaires, les banques canadiennes ont mis 1'accent

non seulement sur la liquidite et la s6curite de
leurs depots, mais aussi sur 1'expansion de leurs
reseaux de succursales . En cons6quence, nous
sommes aussi bien pourvus en etablissements
bancaires que n'importe quel autre pays au mon-
de. En 1930, on comptait 4,065 succursales et
agences de banques au Canada, soit une pour
2,511 habitants . Plusieurs succursales furent
fermees au cours des ann6es '30, mais, depuis la
guerre, 1'expansion des rrsseaux a6te consid6rable

et on compte maintenant 5,361 succursales, soit
une pour 3,500 habitants . C'est une densit6 d'6ta-
blissements bancaires beaucoup plus forte qu'aux
)✓tats-Unis ou la moyenne etait en 1960 d'un
bureau pour 5,500 habitants, en comprenant, en

plus des banques commerciales, les banques
d'6pargne et les Savings and Loans Associations .
La concentration des 6tablissements bancaires
varie grandement dans les diverses regions du

pays, a partir d'un bureau pour 6,500 habitants

a Terre-Neuve jusqu'a un bureau pour 2,600 habi-
tants en Colombie-Britannique.

D'aucuns pensent que le Canada, loin de souf-
frir d'un manque de succursales de banques, en
a plus qu'il est n6cessaire pour les besoins de
ses habitants . Si cela est vra'i, il ne peut en r6-
sulter qu'une augmentation des frais de service
des banques ou une diminution de rendement
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pour aeuis actionnaires . Un -nombre' excessif . de
succursales constituant une forme de-concur-

rence cotlteuse, les autorites aux ttats-Unis ont
tente d'en limiter le nombre de diverses manieres .
Toutefois, toute forme de controle est difficile a
appliquer equitablement ; elle peut avoir pour re-
sultat d'empecher certaines collectivites d'etre

bien servies; ou certaines banques bien adminis-
trees de se developper aussi rapidement qu'elles
le pourraient pour mieux servir le public, d'ou
un ralentissement du progres general . Nous pen-

sons qu'il vaut mieux laisser aux banques la liber-
te d'ouvrir des succursales qui leur est accordee
par nos lois, meme si, a notre avis, elles sem-
blent faire des depenses excessives en certaines

regions pour l'ouverture de succursales . Les
banques ont sans doute accompli un travail
remarquable pour servir les plus jeunes collecti-
vites canadiennes, et leur recul devant la concur-
rence ne peut etre impute a une insuffisance du

nombre de leurs bureaux dans les nouveaux cen-
tres ou ailleurs . Elles pourraient a l'avenir re-
courir davantage aux autres methodes de concur-
rence plutot que d'accroitre le nombre de leurs

succursales dans les grandes villes et leurs ban-
lieues .

Les banques s'efforcent d'offrir dans tout le
pays un service uniforme, ou tout au moins

efficace, couvrant toute la gamme des services
bancaires en demande dans chaque localite . Leur

succes a cet egard est important du point de vue
de la concurrence, car les deposants savent qu'ils

jouiront des memes avantages dans tout endroit du
pays ou ils seront appeles a demeurer. C'est

peut-etre en application de cette ligne de conduite
que les banques maintiennent des heures d'affaires

uniformes dans la plupart de leurs succursales et
qu'elles ne tentent pas de se faire mutuellement

concurrence bu de faire concurrence aux autres
institutions en adaptant leurs heures d'affaires aux

conditions locales. Une initiative recente dans ce

sens, en reponse a la concurrence de compagnies
de fiducie dans les centres d'achat, a ete aban-

donnee . Meme si les changements des heures

d'affaires creent sans doute 'des problemes de

personnel et d'administration, 'il est etonnant que

les banques se soient tellement moins interessees
a cette possibilite que leurs concurrents .

Le taux de 1'interet paye sur les depots est
aussi un moyen tres important d'attirer les fonds,
mais les banques ont prefere faire porter leur
concurrence sur la qualite de leurs services plutot
que sur les prix . Dans le cas des depots payables
sur preavis obtenus des entreprises, les banques

livrent maintenant aux autres institutions une con-
currence plus active en fonction des taux d'inte-
ret, bien que toutes les banques paient un taux
uniforme . Pour les depSts personnels d'epargne,
les banques n'ont cependant pas offert des taux
d'interet aussi eleves que leurs concurrents, et ce
fait a certainement contribue a leurs taux de
croissance relativement faibles . Bien qu'il n'existe
pas de rapport precis entre les mouvements de

fonds et 1'ecart entre le rendement des depots
d'epargne et celui des valeurs concurrentes, cer-
tains signes semblent indiquer la puissance de
cette arme de concurrence . Par exemple, en 1959,
les taux d'interet des marches financiers et les
taux payes par les compagnies de fiducie et de
pret ont augmente considerablement, tandis que
le taux des banques demeurait stationnaire a U

p . 1006 . Cette annee-la, la proportion des depots

personnels d'epargne sur le qmarche» defini par le
tableau 7-2 a diminue plus sensiblement que les
annees precedentes . Au cours des annees sui-
vantes, le taux d'accroissement des depots d'e-
pargne est reste faible par rapport a celui des
autres categories de creances, bien que 1'ecart
des taux ait diminue . Divers facteurs ont sans
doute joue, mais il est probable que les epargnants
qui avaient abandonne les comptes d'epargne des

banques pour d'autres creances portant un meil-

leur taux en 1959 ont prefere s'en tenir aux
titres qu'ils venaient de decouvrir, meme apres

que la difference de rendement eut diminue con-

siderablement. En meme temps, les taux des

obligations d'epargne du Canada furent hausses,
ce qui ajouta certainement aux problemes de con-

currence des banques .

Une autre raison de la diminution de la part

des banques dans le domaine de 1'epargne est

° Voir les graphiques 10-1 et 10-2 .
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qu'elles' n'offrent qu'un - seul type de depot a
interet aux particuliers qui detiennent des soldes
inferieurs a$25,000, et qu'elles semblent moins
souples que certaines institutions concurrentes
pour accorder le droit gratuit de tirer des cheques .
Elles ont hesite a assumer le cout d'un relevement
de leur taux sur la masse tres considerable de
leurs depots d'epargne a seule fin d'attirer les
fonds marginaux que leur gagnent leurs concur-
rents par leurs taux d'interet . Toutefois, les ban-
ques pourraient attenuer cette difficulte en offrant

une plus grande variete de depots, avec ou sans
privilege de cheques, a court ou a long terme, afin
de s'adresser plus specialement a certains secteurs
du marche et de se reserver la possibilite de relever
les taux sur certaines classes de depots sans avoir
a le faire pour toutes . En realite, comme les
institutions concurrentes ont accepte de remplacer
la tradition bancaire canadienne de n'accepter
que des depots d'epargne transferables par che-
ques par la methode americaine d'offrir une

grande variete d'instruments repondant aux be-
soins individuels, ce fait a egalement joue un
role important dans leurs succes . Ici, comme a
d'autres egards, il semble que chaque banque
pourrait pour son compte s'affranchir plus cane- .
ment qu'auparavant de la tradition du service
bancaire uniforme . Elles ont pose des gestes im-
portants dans cette direction, en particulier, dans
le cas des depots a terme ; mais, en general, elles
continuent a offrir un front commun a la con-
currence au lieu de faire preuve d'initiative indivi-
duelle . Un important facteur pour expliquer cette
attitude est le plafond de 6 p . 100 qui empeche
les banques de livrer une vive concurrence pour
attirer les fonds lorsque le niveau general des taux
est eleve. Bien que nous acceptions 1'argurnent

des banques que ce plafond diminue leur capacite
de faire concurrence, nous pensons qu'il faut
admettre que ce n'est pas la seule raison de leur
recul relatif .

TENDANCES DANS L'ACTIF CANADIEN

DES BANQUES

Les changements que Ton observe dans la
structure . de 1'actif des banques depuis quelques

annees ont ete plus spectaculaires et : peut-etre
plus importants pour 1'avenir du systeme financier
que 1'evolution de leurs depots . A la suite du

financement de la guerre, plus de la moitie des

fonds des banques en 1945 se trouvaient places
en titres du gouvernement 'canadien et 30 p . 100
seulement en prets et titres prives. Au cours des
annees qui suivent, on constate un retour a une

structure plus normale de 1'actif et une augmen-
tation rapide de ces dernieres valeurs, tandis que

les titres d'I✓ tat et autres valeurs liquides ne mon-
tent que beaucoup plus lentement et de fagon

inegale. Les placements et les prets prives sont
passes ainsi de 30 .5 p. 100 en 1945, a 64 .6 p .
100 en 1956 et ont fluctue depuis entre 60 et
70 p. 100 du total .de 1'actif des banques (le ta-

bleau 7-3 fournit les details de cette evolution) .

Les plus importantes modifications dans les

prets bancaires sont survenues du cote des prets
commerciaux, ainsi qu'en consequence de 1'expan-

sion par les banques de leurs services de prets

aux particuliers . Comme le tableau l'indique, la

croissance des prets commerciaux s'est quelque
peu ralentie depuis quelques annees en compa-

raison avec les dix annees qui ont suivi immedia-

tement la guerre. Durant les six annees qui ont

suivi la fin de 1956, ces prets sont tombes de

57 p. 100 a 52 p . 100 du total des prets bancai-

res aux divers secteurs de 1'economie . La demande
de prets commerciaux est restee assez forte, mal-
gre le ralentissement de la croissance economique

et les progres dans les methodes de controle des

stocks; mais d'autres formes de credit se sont
developpees plus rapidement; et la position des

banques a ete affectee par la croissance de sour-

ces alternatives de capitaux pour les plus gros

emprunteurs .

II s'est etabli un marche des creances a court

terme, et maints gros emprunteurs ont pu y finan-

cer largement leurs besoins a court terme plutot
que de recourir aux banques . Les compagnies de
finance, qui ont beaucoup contribue au develop-

pement de ce marche, s'y sont adressees en 1951,

quand il fut demande aux banques de limiter
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leurs prets a ces compagnies7 . Elles y sont restees

depuis, parce qu'elles ont souvent pu y emprunter

a un taux d'interet moins eleve que le taux ban-

caire, et aussi parce que leurs ouvertures de cre-

dit bancaires ont ete severement reduites pendant

les periodes de restriction monetaire . Les memes

raisons ont pousse d'autres gros emprunteurs a
recourir au marche a court terme, peut-etre da-

vantage a cause des taux d'interet plus favorables

qu'en raison de serieuses restrictions de leurs ou-

vertures de credit . Les commergants de cereales,

les entreprises commerciales et les gouvernements

provinciaux et municipaux ont tous profite de

cette possibilite relativement nouvelle d'emprun-

ter ailleurs qu'aupres des banques . Dans un do-

maine connexe mais plut8t special, les negociants

en valeurs ont emprunte de plus en plus d'autres

institutions financieres et de compagnies ordi-

naires, plutot que de recourir aux prets a vue

et au jour le jour des banques a charte . Ces pre-

teurs (qu'en anglais on appelle etrangement

acountry banks)>) ont a l'occasion employe plus

de 400 millions de dollars dans ce secteur parti-

culier du marche monetaire .

Les compagnies de finance ont eu parfois

jusqu'a 500 millions de dollars de billets a court

terme en circulation au Canada, et quelques gou-

vernements provinciaux et municipaux ont egale-

ment exploite ce marche . Les emprunts d'entre-

prises non financieres sont partis de debuts tres

modestes il y a quelque dix ans pour atteindre 300

millions, repartis entre quelque 50 emprunteurs,

en 1963. Une enquete que nous avons menee

indique que 1'augmentation du papier en circula-

tion est survenue surtout durant 1958 ainsi qu'a

compter de la fin de 1959 : les entreprises sem-

blent etre allees sur ce marche vers la fin des

periodes de restriction monetaire et durant les

mois qui suivaient, alors que les taux sur le

marche tombaient bien au-dessous des taux de

prets plus rigides demandes par les banques a

° M6moire de 1'Industrial Acceptance Corporation, para-
graphe 85 .

charte8 . Cette enquete met aussi en vive lumiere
le delaissement des emprunts bancaires en faveur
des emprunts sur le marche par les grandes entre-

prises : depuis la fin de 1957 jusqu'au milieu de
1963, le papier en circulation d'entreprises cana-
diennes a monte de 24 millions de dollars a 307
millions, pendant que les emprunts bancaires
declares par ces memes entreprjses diminuaient
de 356 millions a 230 millionss . Durant la meme
periode, le total des prets commerciaux des
banques a charte montre une augmentation de
1,310 millions, dont seulement 122 millions se
placent dans la categorie des prets consentis en
vertu d'ouvertures de credit d'un million et plus
chacune .

Il est evident que les banques ont dd lutter
contre une dure concurrence pour conserver leurs
plus importants clients commerciaux . Les deve-
loppements futurs dependront des reductions de
taux d'interet que les banques seront disposees a
consentir a ces clients afin de les garder, de la
capacite et du desir des emprunteurs d'emettre
une plus grande quantite de papier a court terme,
ainsi que de 1'empressement des preteurs a prendre
le papier emis par des emprunteurs moins impor-
tants et moins bien connus a des taux d'interet
relativement bas. Il est interessant de noter que
les banques se montrent maintenant disposees a
valoriser le papier de tels emprunteurs en 1'eaa
ceptantn moyennant remuneration . La Banque du
Canada a favorise activement cette initiative re-
cente, tout comme elle avait stimule 1'expansion
anterieure du marche monetaire . Dans la mesure
ou s'etablira un marche des acceptations au

Canada, les banques, en fait, aideront les emprun-
teurs, contre remuneration et avec l'approbation
des autorites, a financer leurs besoins sans recou-

rir au systeme bancaire.

8 Ces constatations portent sur une p6riode durant laquelle
ce march6 btait en expansion rapide et od de nouveaux
emprunteurs s'y adressaient pour la premi8re fois . On pourra
assister A des ph6nom8nes cycfiques de caract8re diff6rent
maintenant que ces emprunteurs se sont habitu6s ~t aller sur
ce march6 . Voir le volume des annexes pour un d6tail do
1'enqu6te sur le papier d'entreprises . Le graphique 1 du
chapitre 11 compare le taux de base des banques avec les
taux du march6 ~L court terme .

° En fait, cette baisse des emprunts bancaires est plus
importante, car 1'enquete n'a pas fourni des renseignements
complets au sujet des premi8res ann6es de la p6riode 6tudi6e .



LES BANQUES A CHARTE 13 9

Tau 7-3

R$PARTITION DE L'ACTIF CANADIEN DES BANQUES A CHARTEB

(31 dt'cembre)

1945

Encaisses . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .
Pr@ts au jour le jour et bons du Tr6sor . .. . .. . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Ob li gations du Canada . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Prets i vue.. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . .
Actif net en devises 8trangbres. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .

SOUS-TOTAL . . . .. . . . . . .. . . ... . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .

Actif moins liquide. . .. . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . : . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . ...

AcTIH ToTAr.. .. . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .

Entreprises°
Pr@ts. . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . .
Valeurs . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . .. . . . .

TOTAL. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .. ... . . . . . . . . . .. .:. . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . .

Particuliers
Pr@ts personnels . . . . . .. . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . .
Hypoth6ques. . . . . .. .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

TOTAL. . . . . . . .. .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

Agriculture
Cultivateurs . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Commergants en cErBales . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . .

TOTAL. . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .

Provinces
PrBts . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . .
Valeurs. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . ..

Tornr. .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ..

MunlcfpalitEs
Pr@ts. . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. ... . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ..
V aleurs . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. .. .

TOTAL. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . .

Sous-ToTAL. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . . ... .. . . . . . ... . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . .. . . .

11 .6
2 .9

52 .6
4 . 3

-1 . 8

69 . 5

30 . 5

100.0

1950 1956 1959

(r8partition centbsimale)

10.4
1 . 7

37.9
1 .7

-0 . 4

51 .3

48 . 7

100 .0

Changements
de

1945 & 1962

(millions de
dollars )

478

1,250

-861

- 62

22

827

7,747

8,57 5

(Rbpartition des pr@ts et autres valeurs moins liquides, (millions de
en pourcentages) dollars)

43 .3
6 . 5

49 . 8

14 . 9

14 . 9

4 .3
5 . 8

10 . 2

2 .4
16 . 5

18 . 9

1 .2
5 . 1

6 . 2

100.0

43 .6
10 . 6

54 . 2

15 . 8

15 . 8

6.4
4 .2

10 . 6

1 .9
10 . 2

12 . 1

2 .2
5 . 1

7 . 3

100.0

8 .6
7 .9

16 . 2
1 .5
1 . 1

35 . 4

64 . 6

100 . 0

48 .8
7 . 7

56 . 5

14 .3
7 . 4

21 . 7

5 .4
5 . 6

10 . 9

1 .4
4 . 0

5 . 5

2 .7
2 . 8

5 . 4

100 .0

7 .9
8 .9

15 . 2
1 .2
0 . 2

33 .3

66 . 7

100 . 0

45.5
6 . 4

51 . 9

15 .6
12 . 1

27 . 6

4.9
5 . 4

10 . 3

0.5
4 . 3

4 . 8

2.9
2 . 5

5 . 4

100.0

1962

8 .0
9 .8
15 . 5

1 .3
-0 . 6

34 .1

65 . 9

100 . 0

47 .6
4 . 8

52 . 4

19 .1
9 . 6

28 . 8

5.8
3 . 3

9 . 1

0.3
4 . 3

4 . 6

2 .6
2 . 6

5 . 2

100 .0

3,769
340

4,10 9

1,555
92 1

2,476

478
206

684

- 15
110

9 5

223
15 9

382

7,747

•Y compris le solde net de l'actif en devises 6trang8res.
by compris quelques pr@ts peu consid6rables A des institutions religieuses, d'6ducation ou autres de mbme nature .
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En depit de cette nouvelle concurrence dans
leur sphere traditionnelle, les banques ont conti-
nue de concentrer leur attention sur les prets a
court terme, et elles n'ont pas beaucoup penetre
dans le domaine des prets a plus long terme. On
pourrait citer plusieurs raisons de cette hesitation
a aborder un champ d'activite qui paraitrait inte-
ressant pour les banques . Celles-ci nous ont dit
clairement qu'elles ne jugent pas les prets a long
terme completement impropres a 1'emploi d'une
partie de leurs fonds, mais qu'elles accordent la
priorite aux prets qui se remboursent normale-
ment a court terme . Cette attitude vient en partie
du caractere a demande de leur passif, meme si
en temps normal elles ne s'attendent pas a subir
des pertes d'encaisse considerables ni permanentes,
en partie de la tradition bancaire, et aussi en
partie du fait qu'elles sont d'avis que les prets
a court terme emploient leurs capitaux de maniere
plus profitable dans 1'ensemble . De plus, la Ban-
que du Canada a parfois renforce cette attitude
en demandant aux banques de limiter particuliere-
ment leurs prets a terme dans les periodes de
restriction du credit . Dans les autres periodes, les
banques ont aussi evite de preter beaucoup a long
terme a cause de leur conviction qu'elles sont plus
utiles a plus de monde en repondant aux besoins
a court terme de leurs clients . Elles craignent de
n'y point parvenir, surtout quand 1'argent rede-
viendra rare, si elles changent du tout au tout la
nature de leurs prets . Le taux maximum d'interet
de 6 p. 100 sur les prets bancaires les a aussi
indubitablement retenues de s'engager dans le
champ des prets a long terme, vu qu'elles ne pou-
vaient pas toujours exiger un taux d'interet
proportionne aux risques dans ce domaine . Finale-
ment, 1'interdiction generale de preter sur hypo-
theque a empeche les banques d'accepter les
garanties qui conviennent le mieux aux prets a

terme, en particulier dans le cas des petits
emprunteurs qui n'ont pas d'autre garantie appro-

priee a offrir .
Quelles que puissent en etre les raisons, un

releve que les banques ont prepare a notre
intention indique, qu'au 30 septembre 1962, leurs

soldes de prets commerciaux d'echeance initiale
depassant une annee ne s'elevaient qu'a 575

millions de dollars, soit a 13 p. 100 du total des
prets commerciaux. Ce montant sous-estime la
somme des prets a terme, car un grand nombre
de prets consentis par ouvertures de credit ordi-
naires financent, en realite, des immobilisations
et durent plusieurs annees . En fait, il arrive que

des prets a terme remboursables par paiements an-
nuels determines soient amortis plus rapidement
que des prets «pour les operations courantes>> qui
servent, en fait, comme partie du capital perma-
nent de 1'emprunteur. Malgre cette reserve sur
1'exactitude du releve, il est evident que les prets a
terme forment une plus petite partie des prets
commerciaux qu'aux $tats-Unis, ou ils atteignaient

la proportion de 38 p . 100 en 1957, et peut-etre
davantage a 1'heure actuelle . Nous partageons
1'opinion des banques a 1'effet que «pourvu que
Pon prenne les precautions appropriees, une pro-
portion des fonds en depot peut etre affectee a

des placements a long terme>10 ; et nous pensons

qu'il serait souhaitable, dans 1'interet des banques
aussi bien que de nombreuses petites entreprises,
que les banques continuent de preter plus libre-
ment a terme de maniere formelle . Dans la me-
sure ou le plafond de 6 p . 100 et 1'interdiction

actuelle de preter sur hypotheques font obstacle
a une telle evolution, ils empechent notre systeme

financier de s'adapter a des besoins nouveaux .
Le gouvernement a adopte diverses mesures

pour favoriser certains genres de prets a terme
en leur accordant sa garantie . Les plus impor-
tantes de ces mesures du point de vue du volume
des fonds qu'elles ont ainsi rendus disponibles, en
plus naturellement des hypotheques de la L.N.H.,

sont celles qui concernent les prets a 1'ameliora-
tion des fermes et des maisons d'habitation . Re-

cemment, cette garantie a ete etendue aux prets
aux petites entreprises . Le gouvernement federal
garantit aux banques les pertes qu'elles pourraient
subir sur une partie des prets qu'elles consentent,
jusqu'aux maxima prevus par chacune des lois
en question . Le but de ces mesures est d'encoura-
ger les banques a ouvrir leur credit a des cate-
gories particulieres d'emprunteurs, bien que dans
plusieurs cas elles ne fassent simplement qu e

'o M6moire de 1'Association des banquiers canadiens,
alinEa 127 .
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changer la forme de credits qui auraient ete
consentis de toute fagon . Les taux d'interet de ces
prets sont fixes par la loi ou par reglement et sont
generalement moms eleves que les taux courants
du marche libre . Certaines de ces mesures ont
ete utiles en poussant les banques a entreprendre
des genres d'affaires qu'elles evitaient par manque
de familiarite ou par crainte du risque . Cependant,
une fois que les banques ont constate, comme il

est arrive dans la plupart des cas, que les pertes
ne sont pas plus importantes la qu'ailleurs, il est
moms certain que ces garanties gardent leur utilite
comme element permanent du systeme financier .
En realite, dans les periodes de hausse des taux
de 1'interet, les taux des prets garantis, generale-
ment tres rigides, restent artificiellement bas et
n'ont plus d'attrait pour les preteurs de sorte que
la loi freine 1'activite qu'elle voulait stimuler .
Nous croyons que les taux d'interet des prets
garantis devraient, pour partir, etre raisonnables
et ensuite fluctuer a la hausse ou a la baisse avec
les taux courants . Nous recommandons aussi que
de tels regimes de garanties ne soient adoptes,
qu'a titre temporaire, pour developper de nouvel-
les formes de credit, et qu'ils soient accessibles
autant aux autres institutions de prets suffisam-
ment bien organisees qu'aux banquesl l

L'article 88 et les dispositions connexes de
la Loi sur les banques ont pour but d'aider les

entreprises et les cultivateurs a obtenir des prets
bancaires a court terme . Ces dispositions rendent
les prets a court terme plus attrayants pour les

banques, en leur donnant un privilege sur les
biens offerts en garantie. En novembre 1961,
d'apres un releve fait par les banques, les ga-

ranties prevues par les articles 82, 86 et 88
s'appliquaient a des prets d'un total de 1 .1
milliard de dollars, a rapprocher d'un total

d'environ 3 milliards de prets en cours a la fin
de 1'annee pour 1'ensemble des emprunteurs des

classes eligibles . Les articles qui etablissent ces
garanties sont tres importants pour certaines

classes d'emprunteurs, tandis qu'ils offrent peu

d'interet pour d'autres, a cause de la nature de
leurs affaires . Pour certaines classes, environ

u Voir aussi a ce sujet le chapitre 12 .

la moitie du montant des prets consentis com-
portent des garanties de cette nature ; mais celles-
ci n'ont que peu d'importance dans le cas des
prets a certaines industries comme celles de
1'equipement de transport, du raffinage du petrole
ou des produits chimiques ou les entreprises sont
generalement de grande taille . D'autres emprun-
teurs, comme les cultivateurs, les commergants
en cereales, les entreprises forestieres ou celles du

vetement ont particulierement recours a la
garantie prevue a 1'article 88 . Il est impossible
d'estimer quelle partie de ces prets n'aurait pas
ete consentie en 1'absence de ces dispositions
speciales de la loi, mais elles sont certainement
importantes du point de vue des banques et d'un
grand nombre de leurs clients . A 1'heure actuelle,
les privileges etablis par ces articles ne sont appli-
cables qu'aux banques; nous reviendrons plus
loin sur l'opportunite de les etendre a d'autres
institutions financieres .

En plus des prets qu'elles font aux entreprises
et aux gouvernements provinciaux et municipaux,
les banques placent une partie de leurs fonds dans
des valeurs diverses . Toutefois, elles se consid'erent
comme des institutions de prets plutot que de
placement et leurs structures sont orientees pour
accorder priorite aux prets a court terme . Lors-
que la demande est suffisante, les banques pre-

ferent employer leurs fonds a des prets plutot
qu'a 1'achat de valeurs du gouvemement federal,
a cause de la nature de leur commerce et parce
qu'elles y voient un moyen d'attirer un plus fort
volume de depots . L'objectif du rendement joue
sans doute aussi un role important, mais il arrive
que leur preference fondamentale pour les prets
les porte a y employer leurs ressources meme
lorsque d'autres valeurs rapporteraient davantage .
Elles n'achetent des obligations du gouverne-
ment federal que pour leurs besoins de liquidite
ou pour le placement de leurs fonds residuels .
Elles achetent des titres de compagnies et de
gouvernements municipaux ou provinciaux, gene-
ralement au moment de leur emission, pour les
garder jusqu'a echeance, bien qu'elles en achetent
et en vendent parfois aussi sur le marche secon-
daire . C'est dire que pour la banque et pour
1'emprunteur ces- valeurs constituent a certains
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egards, non une categorie d'actif distincte, mais
une forme de pret a laquelle le plafond de 6 p .
100 ne s'applique pas .

Le portefeuille des banques en obligations
provinciales, municipales et de compagnies, qui
s'elevait a 1 .1 milliard de dollars a la fin de
1962, s'est accru plus lentement que leurs prets
depuis quelques annees . Les placements en va-
leurs mobilieres representent une faible partie
du credit bancaire aux entreprises, environ la
moitie de celui aux municipalites, et la presque
totalite de celui aux provinces . En meme temps
que les grandes entreprises se tournaient vers le
marche pour obtenir leurs fonds a meilleur
compte, les banques s'effor~aient, durant les
periodes de rarete de 1'argent, de persuader ces
clients de recourir au marche au lieu de placer
leurs titres directement chez elles ; en outre les
restrictions sur les prets a terme s'appliquaient
aussi a leurs achats directs de titres ; tout ceci
a contribu€ a un plus lent accroissement du
portefeuille des banques en titres d'entreprises .

Dans le cas des obligations provinciales, la forte

demande rivale pour obtenir des credits bancaires
et le developpement des institutions qui placent a

long terme ont pousse les autorite provinciales a
stipuler dans leurs emissions des termes attrayants

surtout pour ces autres preteurs. La propor-
tion des valeurs municipales dans 1'actif des

banques est a peu pres la meme qu'il y a six ans,
mais les banques ont exprime l'opinion que la

tendance a allonger 1'echeance des titres munici-
paux les a rendus moins attrayants comme place-
ments bancaires, vu que leurs pr€ferences pour

des echeances rapprochees jouent pour leurs
placements comme pour leurs prets . Un classe-
ment que les banques ont prepare a notre in-

tention indique que vers 1962 les trois quarts
environ de leur portefeuille d'obligations, autres

que celles du gouvernement federal, venaient a.
echeance en moins de cinq ans. Le portefeuille-
actions des banques est assez petit et le restera

probablement, vu que leurs engagements sont
stipules en valeurs nominales fixes, que la nature

des risques et les connaissances requises sont

bien differentes pour les placements en actions,

et que 1'experience des banques est orientee vers
les prets a valeur fixe.

Les banques participent aussi au commerce
des valeurs en souscrivant (gunderwritingA) a
plusieurs emissions provinciales et municipales .
Leurs relations avec leurs clients a titre de pre-
teurs, souscripteurs ou acheteurs de valeurs
s'entrecroisent etroitement . Par exemple, une

banque peut consentir des avances a une munici-

palite, souscrire ensuite a une emission destinee

au remboursement de 1'argent prete, et acheter
une tranche de la partie a court terme de 1'emis-

sion. Les banques executent aussi les commandes
de leurs clients portant sur des titres, mais hesi-

tent a donner des conseils en matiere de place-
ments, a cause des connaissances speciales re-

quises dans cette sphere et des difficultes qui
peuvent en resulter dans leurs relations avec les

clients . Cependant, nous verrons peut-etre les
banques utiliser davantage a l'avenir les talents

des services specialises de leurs sieges sociaux
en matiere de placement, afin d'accroitre leurs

activites de ce cote.
L'un des changements les plus remarquables

qui se soient produits dans la composition de

1'actif des banques a ete 1'augmentation marquee
des prets hypothecaires et autres aux particuliers .

Depuis 1945, ces prets ont passe de 269 millions

de dollars a 2,573 millions, ce qui represente 32

p. 100 de 1'augmentation totale de leur porte-

feuille de prets et titres prives . Les hypotheques

consenties en application de la Loi nationale sur

1'habitation ont atteint presque le milliard entre

1954, date a laquelle les banques furent auto-
risees a en faire 1'achat, et 1959 . Cette annee-la,

le taux d'interet de la L.N.H. depassa le plafond

de 6 p. 100 sur les taux de prets bancaires ; quel-

ques banques furent d'avis qu'elles ne pouvaient

plus preter legalement, et de toute fagon les ban-
ques, deja obligees de limiter leurs prets, cesse-

rent d'acquerir de nouvelles hypotheques . Leur

portefeuille d'hypotheques est un peu moins im-
portant aujourd'hui que lors du sommet atteint

en 1959, mais leur experience dans ce domaine

a ete favorable et elles reprendront sans doute
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avec confiance ces operations d'es que les circons-
tances s'y preteront .

A partir de 1958, les banques pousserent vigou-
reusement leurs prets amortissables aux particu-
liers . Jusque-la, une seule banque s'occupait acti-
vement de ce genre de prets ; aujourd'hui, toutes

les banques, sauf une, offrent des prets a tempe-
rament, normalement remboursables en trois ans
ou moins, et comportant pour la plupart un taux
global d'interet et de frais de service variant de

91 a 11 1 p. 100. Les echelles de taux varient
d'une banque a 1'autre, les taux s'elevant, en gene-
ral, pour les prets a plus long terme . Une seule

banque tient compte de la grosseur du pret, et
demande des interets plus eleves sur les plus
petits . Les banques estiment que la perception
des frais prevus par ces regimes de prets ne cons-
tituent nullement une contravention de 1'article

91 de la Loi sur les banques ; et les autorites
n'ont pas conteste cette opinion12 . Sans vouloir
nous prononcer sur ce point de droit, nous con-
venons qu'en pretant aux particuliers sur une

grande echelle les banques ont introduit sur le
marche un element de concurrence souhaitable .
La participation des banques au marche des
prets a la consommation a atteint le point oii

elles y sont maintenant les plus forts preteurs .
Elles se sont fermement engagees dans ce nou-
veau genre d'affaires, elles ont l'organisation
voulue pour s'y maintenir, et il y a tout lieu de

penser qu'elles s'y etendront davantage .
Comme dans le cas de 1'interet paye sur les

depots, les taux minima de la plupart des classes

de prets sont etablis par accord entre les banques .
Un bareme commun de ces taux est determine ;
il excepte principalement les prets a temperament
aux particuliers et les prets en devises etrangeres,

dont les taux font l'objet d'une libre concurrence
entre les banques. Le «taux de bases (prime
rate), accorde aux entreprises qui jouissent du

meilleur credit, est la cle de 1'echelle des taux :

" Le ton des d 6bats au comitB parlementaire des banques
et du commerce en 1954, et le fait que ]a Loi sur les banques
fut modifi6 e pour les auto ri ser A preter sur garantie d'ar-
ticles de m 6nage d 6 montrent que les banques furent en-
couragees A €tendre leurs activit€s dans le domaine des
pr@ts aux particuliers.

la plupart des autres taux suivent les fluctuations

du taux de base et ne varie presque jamais in-
dependamment, sauf que les taux applicables aux
prets a vue suivent d'assez pres les taux du
marche. Les banques canadiennes ne changent
pas souvent leur taux de base, et 1'une de nos

principales objections aux accords sur les taux
est que cette pratique en reduit la mobilite devant
les conditions changeantes du marche. Meme s'il
n'existait pas d'accord sur les taux, ceux-ci
tendraient sans doute vers l'uniformite, comme
on le constate dans plusieurs autres systemes
bancaires, mais ils fluctueraient plus frequem-

ment, ils s'ecarteraient davantage du taux de
base13, comme aux ttats-Unis, et seraient plus
sensibles aux tendances du marche.

A 1'heure actuelle, les banques se font con-
currence de fagon tres limitee quant aux taux
d'interet sur leurs prets. Elles peuvent differer
d'opinion quant a 1'application du taux de base
a certains clients, mais leurs taux dependent
des minima convenus . La concurrence dans le
domaine des prix a ete encore plus restreinte
durant les periodes de restriction du credit, en

vertu d'accords ot1 chaque banque s'engageait a
ne pas enlever un client a une autre en lui of-
frant des taux plus favorables ou des ouvertures
de credit plus elevees . Les pactes de anon-
agression>> n'ont pas eu longue vie, mais tant
qu'ils sont respectes, les emprunteurs se voient

derober leur principale arme de negociation, la
menace de s'adresser a une autre banque . En
faveur de ce genre d'accords, on allegue qu'ils
sont un element essentiel d'une politique de res-
triction des prets bancaires, vu que les banques

s'empresseront moins de limiter leurs credits si
elles s'exposent a perdre de bons clients . Cepen-
dant, dans les periodes de restriction du credit,
puisque les banques ont des problemes de liqui-
dite, aucune n'accepte volontiers de nouveaux
comptes aux depens de ses clients reguliers .
Nous n'exprimons pas d'opposition a des ac-
cords de anon-agressionn conclus en temps d'ex-

ception a la demande expresse de la Banque du

" Le plafond de 6 p. cent a fo rtement contn'bub au
faible 6cart actuel .
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Canada, s'ils peuvent vraiment contribuer a
amener les banques a rajuster leur politique de
prets; mais un recours frequent a 1'action con-
certee risque de reduire de fagon durable 1'ef-
ficacite du systeme financier .

A defaut de se faire beaucoup concurrence en
termes de prix, les banques cherchent a aug-
menter leurs volumes de prets en rivalisant sur-
tout du cote des montants qu'elles sont pretes a
offrir a chaque emprunteur, ainsi que du cote
des conditions de remboursement et des garan-

ties exigees; de ce point de vue, tout indique
que la concurrence est intense . De plus, dans le
domaine des prets comme dans celui des depots,
les banques mettent beaucoup 1'accent sur la
qualite de leurs services pour attirer la clientele .
Pour obtenir et retenir des emprunteurs, elles
font entrer en jeu tous les elements que nous

avons deja mentionnes, comme 1'emplacement
de leurs succursales, 1'uniformite de leurs ser-
vices et diverses formes d'assistance speciale .
Comme c'est le cas de la concurrence pour les
depots, ces efforts peuvent parfois s'inspirer d'un
souci excessif de stature ou de prestige .

En septembre 1962, les banques deciderent
collectivement de mettre fin a la pratique de

preter par decouvert de compte. Bien que la
plupart des prets soient faits sur billets a ordre,

la pratique des decouverts a existe depuis les

debuts memes du systeme bancaire canadien;

c'est encore la forme principale de prets de cer-

tains autres systemes bancaires, mais non de ce-

lui des ttats-Unis . Les banques s'opposent aux

decouverts de comptes parce qu'elles trouvent

difficiles de controler les prets lorsque 1'emprun-
teur tire sur son compte sans avoir fait d'arran-

gements de credit au prealable, et parce que la

pratique des decouverts reduit le rendement net
sur les prets et impose un surcroit de travail aux

gerants de succursales . Elles soutiennent aussi

avec force que de saines methodes d'affaires exi-
gent que le client negocie a 1'avance l'ouverture

d'un credit et signe des billets pour les sommes

qu'il desire emprunter. Toutefois, certains clients
peuvent trouver les emprunts par decouverts plus

commodes ; lorsqu'une ouverture de credit est

convenue au prealable, il ne semble pas qu'elle
soit de controle difficile, ni plus imprevisible que
dans le cas d'autres formes de prets . Les frais
additionnels inherents a cette methode de prets
sont ordinairement recouvres par un taux d'in-
teret un peu plus eleve, et il n'y a aucune raison
pour qu'on ne puisse y adapter les techniques
modernes de comptabilite, surtout s'il s'agit ex-

clusivement de decouverts consentis en vertu
d'ouvertures de credits pre-etablies . Dans n'im-
porte quel systeme de prets les fonctionnaires
des banques vont avoir a decider si la reputation
du client et les circonstances leur indiquent de
permettre des decouverts pour lesquels il n'y a
pas eu d'entente prealable, meme si nous ad-
mettons qu'il s'agit la de pratiques malsaines du
point de vue de 1'emprunteur autant que de la

banque. Nous ne sommes pas convaincus de
1'impossibilite pratique de consentir des credits
en vertu d'ouvertures negociees a 1'avance ; mais
les banquiers, de leur cote, semblent convaincus
qu'il est difficile d'empecher cette pratique de
preter flanc aux abus. Nous presenterons nos
recommandations sur la question des ententes

entre les banques au chapitre 18 .
Dans une mesure limitee, les banques cher-

chent a former des experts dans certaines indus-

tries afin d'attirer la clientele. Les exemples les
plus frappants en sont leurs services de prets aux

particuliers, et les services speciaux du gaz et du
petrole de quelques banques . Quand les banques
n'ont pas de service specialise, chaque controleur

des credits est responsable des prets importants
dans certains secteurs industriels qu'il doit con-
naitre tout particulierement . Les banques cana-

diennes, toutefois, ne suivent pas 1'exemple des

banques americaines, qui se font une regle de se
batir une clientele en acquerant une connaissance

specialisee et approfondie de certaines industries

particulieres; elles preferent former et diriger un

personnel d'une experience generale etendue .
Bien qu'il ne soit pas facile de greffer des servi-

ces organiques de prets et de developpement des
affaires sur un reseau national de succursales, les
banques pourraient peut-etre trouver avantage

a faire plus de place a la specialisation indus-
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trielle et regionale et a elaborer des techniques

financieres variees, pour mieux repondre aux be-
soins des differentes industries ou regions .

Un fait saillant se degage de cet examen de
1'evolution recente du systeme bancaire cana-
dien. Les banques a charte emploient une partie

croissante de leurs ressources aux prets a la pe-
tite entreprise et aux particuliers, tandis que les

gros emprunteurs, compagnies, gouvernements,
institutions financieres comme les compagnies de

finance et les negociants en valeurs, se tournent
de plus en plus vers des sources de fonds moins
couteuses . Les banques font, en fait, moins d'ef-

forts pour attirer les gros emprunteurs qu'elles en
font pour les gros deposants, parce qu'elles ont
trouve des debouches plus remunerateurs pour
1'emploi de leurs fonds, comme les prets aux par-

ticuliers . Elles continueront probablement d'evo-
luer dans cette direction et d'accorder une plus

grande attention aux petits emprunteurs de toutes
categories, vu que leurs grands reseaux de suc-
cursales les mettent a meme de repondre aux
demandes de ces clients . La limitation de leurs

taux d'interet est un obstacle majeur a cette heu-
reuse tendance, qui repond aux besoins de credit
a long terme des petits emprunteurs commerciaux

aussi bien qu'a leurs besoins traditionnels de
fonds de roulement . Notre systeme financier est

rendu au point oil une mesure destinee a proteger
les petits emprunteurs fonctionne aujourd'hui un
peu contre eux, en leur interdisant le recours aux

ressources des banques et en les obligeant a s'a=
dresser ailleurs pour emprunter a des taux sou-
vent beaucoup plus eleves que celui que les ban-

ques demanderaient . Dans le secteur des prets

aux particuliers, le principal obstacle a 1'activite
des banques se trouve dans l'interdiction de pre-

ter sur hypotheques, qui leur ferme le marche des
prets ordinaires a 1'habitation .

On ne doit pas exagerer 1'importance des chan-
gements survenus, dans les prets bancaires ni de
ceux que l'on peut y prevoir. Nous avons constate
des changements profonds dans 1'attitude des
banques au sujet des prets a long terme et des

petits emprunteurs, . tout comme nous 1'avions
constate au sujet des depots a terme de la con-

currence en general . Ces changements sont impu-
tables pour beaucoup a la concurrence croissante
des autres secteurs du systeme financier, mais
resultent en partie de l'initiative des banques elles-
memes. Cependant, il serait fantaisiste de penser
que les banques ont delaisse leurs gros clients
emprunteurs lorsqu'elles ne sont interessees a des
pres plus verts . Les traditions, le prestige allant
avec les gros clients, le poids de 1'experience et
des pratiques etablies, tout cela est bien fort . II
ne faut donc pas croire que les banques modifie-
raient leurs methodes d'affaires du jour au lende-
main, si l'on supprimait les limitations legales
actuelles .

L'INFLUENCE DE LA POLITIQUE

MONETAIRE SUR LES BANQUES A CHART E

Outre leurs prets et leurs placements en obliga-
tions provinciales, municipales et de compagnies,
les banques conservent une partie variable mais
toujours importante de leurs avoirs sous une
forme plus liquide . La loi les oblige actuellement
a garder une reserve d'encaisse egale a 8 p . 100
de leurs dep8ts en dollars canadiens, coefficient
que la Banque du Canada a le pouvoir de hausser
par etapes jusqu'a 12 p. 100; a la suite d'un
accord qu'elles ont conclu avec la Banque du
Canada, elles gardent de plus «une reserve secon-
dairer d'encaisse, de bons du Tresor et de prets
au jour le jour suffisante pour que le total des
deux reserves constitue un minimum de 15 p . 100 .
Bien que dans un certain sens, ce soit la 1'actif le
plus liquide des banques, il est de faible utilite
comme reserve liquide puisqu'il doit etre maintenu
en moyenne a ce niveau chaque mois et ne pent
etre employe, sur une base 'mensuelle, pour re-
pondre aux demandes des clients ou pour les
reglements avec les autres banques . Les veritables
reserves liquides qui permettent aux banques de
faire face aux pertes d'encaisse, ou de faire des

prets interessants lorsque 1'occasion se presente,
consistent principalement en valeurs a court terme,
qui rapportent un interet mais en meme temps

peuvent etre converties en'especes an besoin . Ces
valeurs sont ordinairement d'autres bons du Tresor
et prets au jour le jour, des prets a vue aux
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courtiers et negociants en valeurs, des fonds places
en devises etrangeres qui peuvent etre retires au
besoin, et surtout des obligations du gouvernement
du Canada .

Nous avons decrit au chapitre precedent com-
ment la Banque du Canada peut influencer le
niveau de 1'actif et des depots des banques en
faisant varier le montant des reserves d'encaisse
a leur disposition. Les banques sont portees a
accroitre leur actif lorsque les reserves d'encaisse
sont abondantes; cette action tend 'a rendre le
credit plus accessible dans 1'economie et par
consequent a en diminuer le cout . Par contre,

lorsque les reserves d'encaisse deviennent moins
abondantes par rapport aux besoins des banques,
celles-ci doivent alors restreindre leurs achats de
titres et creances ou meme en vendre, d'ou il
resulte une contraction du credit et des taux d'in-

teret plus eleves . Dans la pratique toutefois, les
banques ne peuvent ajuster leur portefeuille de
prets et de titres prives chaque jour, ni meme
d'une semaine a 1'autre, en reponse aux mesures
de la banque centrale . Ce sont la demande gene-
rale de fonds et les politiques bancaires, assez
peu souvent modifiees, qui determinent les fluc-
tuations de ce portefeuille . Les banques ajustent
leur situation sur courte periode en modifiant leur
portefeuille d'avoirs liquides, qui est facilement
negociable et sous le controle immediat des sieges
sociaux. En consequence, a courte echeance, le
controle de la banque centrale sur les banques
s'exerce en agissant sur leur desir ou leurs moyens

de garder des avoirs liquides, c'est-a-dire en in-
fluengant leur activite sur le marche monetaire et
sur celui des obligations du gouvernement .

Le caractere cyclique prononce des fluctuations
recentes de 1'actif des banques saute aux yeux
dans le graphique ci-joint qui montre les depots
canadiens et les deux grandes categories de 1'actif
des banques, leurs avoirs liquides et leurs prets,
hypotheques et valeurs privees . Une politique
monetaire expansionniste permet habituellement
aux banques d'accroitre leur actif au moment oa
la demande de prets est faible ; et alors, les porte-
feuilles bancaires en obligations et autres avoirs
liquides s'accroissent . Puis, a mesure que la de-
mande de prets prives s'affermit, et que leur plus

forte position liquide rend les banques plus desi-
reuses de preter, leurs portefeuilles de prets se
gonflent rapidement . Les autorites peuvent alors
ajouter aux encaisses suffisamment pour permettre

aux banques de maintenir, ou meme d'accroitre,
leurs avoirs liquides tout en repondant a la de-
mande de prets ; mais, si on craint que ce degre
de relachement du credit cree un mouvement
expansionniste dangereux pour 1'economie, on
appliquera une pression sur les encaisses . Les
banques commenceront alors a vendre leurs avoirs
liquides, pour repondre a la demande de prets en
depit de la stabilisation relative de leur actif glo-
bal, jusqu'a ce que la reduction de leurs reserves

liquides et les pertes de plus en plus lourdes
qu'elles subissent en vendant leurs obligations,
renforcees peut-etre par les exhortations des au-
torites, les obligent a adopter une attitude plus
restrictive et a relever leurs taux d'interet. La
capacite de preter des banques etant freinee, leurs
taux d'interet s'elevant, et plus tard la demande
de credit s'affaiblissant a mesure que le cycle
economique se deroule, on voit le total des prets
bancaires ralentir ou cesser tout a fait d'augmen-

ter . En realite, la Banque du Canada influence la
politique de pret des banques, quel que soit le
niveau des taux d'interet, en faisant varier les
consequences, pour leur liquidite, de leur attitude

envers les demandes de prets qu'elles regoivent
ou qu'elles prevoient ; parfois elle leur permet de

conserver une forte reserve d'avoirs liquides et
de poursuivre une politique de credit facile, et a

d'autres moments elle les oblige a puiser dans leurs

reserves liquides si elles desirent accroitre leurs

prets .
Le rapport des avoirs liquides des banques

West-a-dire 1'encaisse, les prets au jour le jour
et a vue, les titres du gouvernement et 1'actif net

en devises etrangeres) au total de leur actif cana-

dien a diminue apres la seconde Grande Guerre,
alors que les banques se sont rajustees aux condi-

tions du temps de paix. Ce rapport a aussi dimi-

nue au cours de chacun des cycles successifs de

la politique de credit . Il y a lieu de signaler que

ces avoirs dits liquides ne sont pas tous realisa-

bles rapidement ; ils comprennent par exemple,
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Graphique 7-1
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des obligations a long terme du gouvernement,

et des prets a vue qui ne sont pas en pratique
recouvrables a vue . D'autre part, 1'arrivee a eche-
ance des titres autres que ceux du gouvernement
federal et le remboursement regulier des prets
representent un element de liquidite important
dans le reste de 1'actif14 . En tout cas, en 1956-
1957, ce coefficient de liquidite toucha un mini-
mum d'environ 35 p. 100; en 1959, il descendit a
32 p. 100 au moment ou les prets cesserent

d'augmenter; et lors de la situation assez excep-

tionnelle de 1962, la liquidite des banques toucha
un creux d'environ 29 p . 100. Les banques s'habi-
tuerent a fonctionner avec des avoirs liquides
toujours plus faibles a chaque periode de forte
demande de prets et de restrictions monetaires ;
mais chaque fois que leur liquidite approchait du
minimum qu'elles trouvaient alors acceptable, elles
resserraient leur politique de prets .

Lorsqu'une pression est exercee sur les ban-
ques, leur premiere reaction est de liquider une
partie de leurs prets au jour le jour et de leurs

bons du tresor, et peut-etre de tirer un peu sur
leur reserve en devises etrangeres . Si la pres-
sion continue, elles se voient bientot obligees de
puiser dans leur principale reserve liquide, leurs
obligations du gouvernement du Canada . En
1955-1957, les banques encaisserent a echeance
ou vendirent des obligations pour 1 .6 milliard

de dollars; en 1958-1959, la liquidation s'eleva

a 1 .1 milliard; en 1962, a environ 800 millions .
Ces reductions representaient respectivement 49,
37 et 30 p. 100 de leur portefeuille au debut de
chaque periode de restriction monetaire . Ces
ventes causent aux banques des pertes de capi-
tal, qui deviennent de plus en plus onereuses a
mesure que le cycle se deroule ; mais ces pertes
a elles seules n'empechent pas les banques de

continuer a preter . D'ailleurs, elles sont tenues
d'accorder une grande partie de ces prets addi-

tionnels en vertu de credits ouverts anterieure-
ment; de plus, elles ont eu tendance a raccourcir

" Les banques pourraient accroitre leur v 6ritable liquidit€
en offrant aux nbgociants et cour tiers en valeurs de vrais
.pre ts A vue• h des taux plus favorables que ceux qu'e lles
demandent sur des cr6dits qu'e ll es ne peuvent rappeler
aussi promptement.

1'echeance moyenne de leur portefeuille d'obli-

gations du gouvernement en prevision de futures
restrictions, et elles conservent maintenant une
partie importante de leurs titres repartis assez
egalement entre les echeances de moins de cinq
ans. Ce qui, plus que ces pertes, les incite a
restreindre leurs prets, c'est sans doute leur ma-
laise devant un coefficient de liquidite a la baisse,

et la pensee, imprecise mais neanmoins insis-
tante, qu'il faut enrayer la baisse .

La Banque du Canada a justifie 1'accord de
1956 deja mentionne au sujet des reserves se-
condaires en alleguant qu'il assure une reaction
plus egale des banques aux changements de la
politique monetaire, ce qui laisse entendre qu'en
periode de restriction cet accord oblige les ban-
ques a commencer la liquidation de leur porte-
feuille d'obligations plus tot qu'autrement et, vu

qu'une partie de leur «liquiditen est en realite
gelee, a modifier aussi plus tot leur politique de
prets . En d'autres termes, cet accord equivaut
a une atteinte selective a la liberte d'une partie
du marche dans le but de modifier sa reaction
aux operations de la banque centrale . Nous ne
poserons pas d'objection dogmatique a une in-

tervention de cette nature si celle-ci permet a la
banque centrale de mieux s'acquitter de ses
responsabilites et si ses avantages pour 1'eco-
nomie 1'emportent sur ses desavantages ; mais

nous avons du mal a croire que 1'accord con-
cernant les reserves secondaires, dans sa forme

actuelle, soit d'une grande utilite. Le porte-
feuille d'obligations des banques constitue leur

principale reserve pour repondre a la demande

de prets lorsque leurs ressources ne s'accroissent
pas a un rythme suffisant; les reserves liquides a

considerer, si on veut influencer les banques, in-
cluent donc les obligations aussi bien que les

bons du tresor et les prets au jour le jour . Tant

que les banques ne laisseront pas leur liquidite
totale descendre au-dessous de 15 p . 100, et leur

sentiment actuel semble fixer ce coefficient mini-

mum au niveau de 25 ou 30 p . 100, il est dif-

ficile de croire que leur decision de transformer

ou non leurs avoirs liquides en prets sera in-
fluencee de fagon substantielle par le fait qu'elles
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doivent toujours maintenir une certaine partie de
leurs avoirs liquides sous une forme particuliere .
Toutefois, vu que 1'usage de ce genre de coeffi-
cients de bilans pose des problemes plus eten-
dus, nous reviendrons sur cette question dans la
derniere partie du present rapport .

Des facteurs internes jouent egalement pour

faire modifier la politique des prets des banques
a charte . Afin de comprendre comment les pres-
sions de la banque centrale sur la liquidite des

banques se font sentir sur les decisions quoti-
diennes en matiere de prets, il est important de
connaitre comment les banques organisent cette

partie de leurs affaires, quels facteurs determi-
nent quand et comment leur politique de prets
se modifie, et jusqu'a quel point un changement
de politique affecte en fait leurs prets .

Une grande partie des pouvoirs de decision

en matiere de credit est deleguee par les sieges
sociaux aux gerants de succursales on aux surin-
tendances regionales . Le tableau suivant classe
les prets d'apres 1'importance des ouvertures de

credit et indique comment 1'autorite se partage
en matiere de prets . En vertu de leurs «pouvoirs
discretionnairesi,, qui sont en general de $10,000
ou moins, les gerants de succursales decident

seuls dans plus de 90 p . 100 des demandes de
prets, qui representent an moins le quart en
dollars du volume de prets . Les surintendants

regionaux, on des gerants generaux adjoints pos-
tes en province, ont des pouvoirs qui s'etendent
a la plupart des prets de $10,000 a$100,000,
et de plus en plus d'entre eux regoivent une auto-

rite beaucoup plus considerable. Les autres de-
mandes de prets importants, qui ne representent
qu'environ I de 1 p. 100 du nombre des prets,

mais une forte proportion de cette moitie des prets
bancaires qui sont consentis en vertu d'ouvertures

de $100,000 et plus, sont presentees aux em-

ployes superieurs du service des credits an siege

social .
La politique de credit d'une banque est com-

muniquee aux succursales et aux •bureaux regio-
naux par des circulaires emises selon le besoin .
Les circulaires doivent couvrir tons les aspects
de •cette politique, vu que les gerants des succur-

CLASSEMENT DES PRETS SELON LA GROSSEUR
DES COMPTES

(30 septembre 1962)

En vertu d'ouvertures de
Nombre de

comptes

Soldes en cours

P .C .

Moins de $10,000 . . . . . . . .. . . .

$10,000 A $100,000 . . . . . . . . . .

$100,000 et plus. .. . . . . . . . . . . .

Tornr. . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . .

1,992,417

63,547

12,14 1

2,068,105

96 . 3

3 . 1

0 . 6

100 .0

Millions
d e

dollar s

2,175

1,362

3,497

7,033

30 . 9

19 . 4

49 . 7

100 . 0

sales sont appeles a traiter avec presque toutes

les classes de clients, que leurs demandes entrent
dans leurs pouvoirs discretionnaires on non .

La plupart des prets bancaires sont accordes
en vertu d'ouvertures de credit negociees annuel-

lement avec les clients, ce qui permet habituelle-
ment a ceux-ci d'emprunter jusqu'a la limite
permise sans autre autorisation . Dans le cas d'em-
prunteurs dont les besoins sont saisonniers, la

limite autorisee sera assez elevee pour couvrir
leurs besoins les plus eleves de 1'annee suivante,
mais il est entendu des deux cotes que le montant
maximum ne sera utilise qu'au plus fort de la

saison. En verite, les banques consid'erent que cde

saines fluctuationsa et la reduction annuelle d'un
compte a un niveau peu eleve sont un des signes
de la solvabilite d'un client . D'apres la pratique
courante au Canada, le client nest que rarement

appele a payer des honoraires pour la partie .du

credit qu'il n'utilise pas, de meme que les banques
ne s'obligent pas sans reserve a lui preter le plein

montant autorise . L'ouverture de credit n'est en

realite qu'une indication de la Somme qu'un

emprunteur peut obtenir si la situation ne change

pas; les fonds peuvent lui etre refuses si sa posi-

tion s'est affaiblie ou si un changement de la

politique monetaire impose de restreindre les
prets . En pratique, toutefois, les banques se sen-

tent engagees a honorer leurs ouvertures de

credit. En outre, la crainte qu'un emprunteur
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insatisfait ne s'adresse ailleurs milite en faveur
de repondre a ses besoins, dans la limite du credit
autorise .

Pour diverses raisons, les banques n'aiment
pas modifier souvent leurs instructions aux g6-
rants concernant les prets. En premier lieu, les
gerants pourraient difFicilement acquerir confiance

en eux-memes et developper leur jugement per-
sonnel s'ils etaient soumis a des directives cons-
tamment modifiees dans les moindres details .
D'ailleurs il est difficile de communiquer par ecrit

la portee exacte de changements mineurs car il
n'est pas assure que les gerants comprendront
bien les intentions du siege social, bien qu'on

nous ait dit que certains gerants de succursales
«flairentr de faibles changements de la politique
de leur banque d'apres 1'attitude des surinten-
dants a 1'egard des demandes de credit . Vu que
de frequentes circulaires peuvent semer la con-
fusion et 1'indecision dans tous leurs reseaux de

succursales, les banques hesitent a s'orienter vers
une politique de restriction avant d'etre convain-
cues que leurs prets et leur actif total prennent

une direction qui menace serieusement leur liqui-
dite. Ceci conduit a la seconde raison des banques
pour hesiter. L'avenir est toujours incertain ; les
previsions ne sont pas faciles en matiere de prets

bancaires, et les intentions de la banque centrale
peuvent n'etre pas tout a fait claires. Dans une
telle situation, une banque est portee a retarder

toute mesure de restriction jusqu'a ce que la
necessite en soit evidente . Le president de 1'Asso-
ciation des banquiers canadiens a dit au cours de

son temoignage que les banques ne modifient

pas leur politique de prets avant «d'avoir constate

indubitablement un changement majeur> de la
situation16. Finalement, la repugnance d'une ban-

que a bouleverser son organisation et a refuser

des prets profitables s'appuie naturellement sur

la crainte de la concurrence . La premiere banque

a imposer des restrictions serieuses s'expose a
perdre des clients ; et aucune ne voudra normale-

ment restreindre serieusement ses prets a moins

qu'elle n'ait pas d'autre choix.

15 T6moignages, page 8112.

Soit a la suggestion de la Banque du Canada,
soit a la suite de consultations entre elles, les
banques ont adopte une politique commune de

prets lors de chaque periode de restriction mone-
taire, et elles en ont informe leurs succursales a
peu pres au meme moment . La Banque du Ca-
nada peut hater 1'effet sur les prets bancaires de
sa politique de restriction en poussant celle-ci

vigoureusement, ou encore en reunissant les ban-
ques en conferences d'oil emergent generalement
des decisions communes . La combinaison des
deux methodes donne probablement les resultats
les plus rapides, comme les evenements de 1962
Font demontre . En novembre 1955, les banques
furent convoquees en conference presque imme-

diatement apres que la banque centrale eut com-
mence a freiner 1'actif total des banques, et les

premieres circulaires furent depechees sur-le-
champ. Cependant, la banque centrale ne con-
duisit pas ses operations de faron assez vigou-

reuse pour enrayer rapidement ou completement
1'expansion des prets . En 1959 d'autre part, la
Banque du Canada bloqua 1'actif des banques

avec determination, mais elle ne prit pas 1'ini-
tiative de discussions avec les banques, avec le

resultat qu'il s'6coula six mois entre 1'arret de
croissance de la masse monetaire, a la fin de
1958, et la decision des banques, en mai 1959,

de restreindre leurs prets . Les prets cesserent
bientot apres d'augmenter, en partie parce que
la liquidite des banques se trouvait alors serieu-
sement entamee .

DI-'s que les banques ont pris la decision de
modifier leur politique de prets, elles expedient
des circulaires aux gerants leur donnant instruc-

tion d'examiner les demandes de prets avec un
plus grand soin et de s'efforcer de persuader les

emprunteurs d'utiliser leurs ouvertures de credit
le moins possible . Durant les dernieres periodes
de restrictions, les gerants furent aussi avises

d'adopter une attitude plus liberale a 1'egard des
petits emprunteurs, particuliers et autres clients

qui jouissaient d'ouvertures inferieures a
$100,000. En plus d'un accord sur une politique
generale de ce genre, les banques ont conclu des

ententes speciales en vue de restreindre certains



genres de prets, parfois pour repondre aux desirs
de la Banque du Canada. Par exemple elles con-
vinrent de s'abstenir d'accorder des prets a terme,
ou d'acheter directement des titres d'entreprises,

pour des montants de plus d'un million de dollars
et quelquefois moins . Elles ont aussi convenu de
ne pas permettre 1'augmentation des credits ou-

verts aux grandes compagnies de finance, et de
refuser de preter pour fins de speculation mobi-
liere ou immobiliere . Pendant le cours des pe-

riodes de restriction de 1956-1957 et de 1959,
elles adresserent de nouvelles circulaires pour
etendre a d'autres genres d'affaires leurs instruc-

tions speciales, ou pour demander aux gerants
des efforts plus vigoureux pour limiter les prets .
On avait d'abord invite a resister aux demandes
d'augmentation ; puis on les defendit categorique-
ment. Quelques circulaires emises durant les pe-
riodes de restriction des prets portent egalement

sur d'autres sortes d'ententes entre les banques .
Par exemple, a 1'automne de 1956, les banques

convinrent de limiter les credits ouverts aux gros-
ses compagnies de finance au maximum de leurs
emprunts de 1'annee precedente . D'autres genres

d'instructions ont vane d'une banque a 1'autre
suivant la situation particuliere de chacune et les
vues de sa direction .

L'importance de la partie inutilisee de l'ouver-
ture de credit d'un emprunteur rend celui-ci plus

ou moins sensible aux effets de la politique de
restriction; cumulativement, ce facteur affecte la
facilite avec laquelle les banques peuvent limiter

effectivement leurs prets . Les banques fournis-
sent des renseignements trimestriels sur les ou-

vertures de credit de $100,000 et plus ; a notre
intention, elles ont compile egalement un etat des
ouvertures de credit de $25,000 a$100,000 a la
date du 30 septembre 1962 .

La situation relative de chacune de ces classes
d'emprunteurs se rapproche probablement en

temps normal de la situation montree au tableau .
Les petites ouvertures de credit sont plus comple-

tement utilisees que les grosses, en partie parce
qu'on gros emprunteur demande souvent une

ouverture depassant de beaucoup ses besoins,
dans un but de prestige ou pour augmenter son
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PRf_TS COMMERCIAUX

(30 septembre 1962)

Au-dessous de $25,000 . . . . . . . .
$25,000 A $50,000. . . . . . . . . . . . . . . .
$50,000 A $100,000 . . . . . . . . . . . . . .
$100,000 A I million . . . . . . . . . . . .
1 million A 5 millions. .. . . . . . . . .
5 millions et plus. . . . . . . . . . . . . . . . .

ToTAi. : $25,000 et plus. . . .

Ouver-
tures de
cr6di t

auto ri sbes

(millions
de dollars)

n.d .
376
440

2,260
1,809
1,664

6,549

Soldes en
cours

(millions
de dollars)

743
299
342

1,400
871
67 3

3,585

15 1

Taux d'uti-
lisation des

credits
autorisbs

n.d .
79 .5
77 .7
61 .9
48 .1
40 . 4

54 . 7

credit sur le marche monetaire. Malgre les efforts
des banques pour proteger les petits emprunteurs
en temps de restriction monetaire, ceux-ci ont
peu de marge inutilisee. Ce fait, ajoute a leur
plus grande difficulte de trouver d'autres sources
de fonds, les rend plus vulnerables que les grosses
entreprises lorsque les ouvertures de credit ou
les emprunts sont bloques . Peu importe leur taille,
les nouvelles entreprises et celles qui progressent
rapidement se trouvent dans la meme situation,
vu que les banques n'acceptent ordinairement pas
d'ouvrir des credits nouveaux ou de les augmen-
ter pendant les periodes de restriction .

On a propose que les banques exigent des frais
sur les ouvertures de credit non utilisees, et on
a allegue que de tels frais sur les areservesn de
credit en reduiraient les montants, surtout dans
le cas des grosses entreprises, ce qui faciliterait
le controle des prets bancaires . Les banques ont
deja offert des ouvertures de credit fermes pour
six mois aux compagnies de finance contre retri-
bution, mais en general ces offres Wont pas 6t6
acceptees . Nous ne voyons pas d'inconvenients a
1'usage de frais sur reserves si les deux parties en
cause sont d'accord ; mais ces ouvertures de credit,
bien que moins considerables, seraient alors des
engagements fermes de preter en toutes circons-

tances, et contiendraient assez de jeu pour creer
quand meme des difficultes . En consequence,

nous ne sommes pas convaincus de 1'efficacite
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d'une telle methode pour controler beaucoup
mieux 1'augmentation des prets . De toute fagon,
les banques seraient encore forcees de compter
sur la collaboration des gros emprunteurs pour
menager leurs ressources, tout autant qu'elles
devraient encore bloquer les ouvertures de credit
et s'efforcer de limiter les autres emprunts a un
niveau donne, maximum ou moyen, d'utilisation .

Les taux d'interet sur les prets bancaires ont

monte en chaque periode de restriction du credit,
bien que les augmentations aient eu tendance a
n'arriver qu'assez tard dans le cycle . De 41 p . 100

4

2

0

a la fin de 1955, le taux de base monta a 5 p . 100
en avril 1956, a 5 f p. 100 en aout et a 5} p .
100 en octobre; il se maintint a ce chiffre jusqu'a
1'augmentation finale a 51 p . 100 en aout 1957 .
En 1959, le taux fut porte de 5~ a 5$ p . 100 en
mars et avril ; en 1962, il passa de 5 1 a 6 p. 100
en juillet. Comme le graphique 7-2 l'indique, les
taux d'interet sur les prets bancaires ont accom-
pagne la tendance generale a la hausse de 1'en-
semble des taux. Les banques n'ont pas compte
beaucoup sur la hausse des taux d'interet pour
decourager les emprunteurs, en partie parce que
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le plafond de 6 p. 1001es a empechees de recourir
a ce moyen . Toutefois, la repugnance tradition-
nelle des banques a livrer concurrence sur les
prix et la crainte d'une reaction defavorable du
public furent probablement des facteurs acces-
soires importants, surtout au debut, alors que
leurs taux etaient encore bien au-dessous du
plafond impose. Le fait que le taux bancaire ne
peut depasser 6 p . 100 a complique leur tache
deja difficile de refouler la demande pendant les
periodes de taux courants eleves, en les obligeant
a recourir presque exclusivement au rationnement
direct des prets . Bien qu'il soit difficile de croire
que les banques veuillent ou meme puissent tou-
jours hausser leurs taux d'interet au point ou le
jeu des prix retablirait seul 1'equilibre entre 1'offre
et la demande, une plus grande liberte de faire
fluctuer leurs taux avec le marche contribuerait
a rendre plus reguliere et plus equitable 1'evolu-
tion des conditions de credit, et eliminerait ces
situations artificielles qui incitent les emprunteurs
a se presenter aux banques plutot qu'ailleurs .

Il n'est pas possible d'estimer exactement
comment les fluctuations dans .les -politiques de
prets et dans les taux d'interet ont pu influencer

les prets des banques, car on ne saurait dire
quelle partie d'un ralentissement dans les prets
est attribuable a 1'affaiblissement de la demande

et quelle autre partie resulte des efforts des
banques elles-memes . Les faits font bien voir,
toutefois, qu'on ne peut subitement changer
beaucoup la tendance des prets bancaires : il est
difficile de mettre au pas de grands reseaux de
succursales ; de grands changements bouleverse-
raient les affaires des emprunteurs et il est dif-
ficile de refuser des fonds lorsque des ouvertures
de credit ont ete consenties ; enfin, un grand nom-
bre d'emprunteurs veulent profiter des taux arti-
ficiellement favorables des banques, et insistent
pour obtenir du credit bancaire . Des rajustements
de moindre ampleur peuvent s'operer rapidement,
surtout maintenant que la direction superieure des
banques est plus aguerrie ; d'ailleurs, ces change-

ments font souvent entrer en jeu des operations
conduites directement par les sieges sociaux . Mais
des changements d'ordre majeur demandent un
delai plus considerable, qui n'est pas determine

seulement par 1'etat de la demande, par le degre
de liquidite des banques et par les mesures prises
par la banque centrale, mais aussi par les sen-
timents des banquiers et du monde des affaires
sur la gravite de la situation . C'est ainsi, qu'en
1955, 1'actif des banques cessa de s'accroitre en

novembre, et les changements de la politique des
prets furent annonces par circulaires en decem-
bre, mais le total des prets et des titres prives
continua de s'accroitre au meme rythme pendant
environ six mois et ne cessa tout a fait de s'elever
qu'a la fin d'une annee entiere . La fois suivante,
1'accroissement rapide de 1'actif des banques avait
ete enraye en octobre 1958, mais les premieres
circulaires concernant les credits ne furent dis-
tribuees qu'en mai 1959 et le total des prets
continua de s'accroitre jusqu'en septembre .
Meme dans la situation d'urgence de 1962, il se
produisit un delai d'un bon quatre mois entre le
debut des restrictions et 1'arret de 1'augmentation

des prets . Nous examinerons plus loin, en discu-
tant de la . politique monetaire, les consequences
du .decalage qui se :produit entre 1'adoption d'une
politique de restriction monetaire par les auto-

rites et ses effets sur 1'evolution des prets ban-
caires .

AFFAIRES DES BANQUES EN DEVISES

Jusqu'ici dans ce chapitre, nous nous somme s

limites presque exclusivement a 1'etude des affaires
purement canadiennes des banques, en dollars
canadiens. Mais les banques font aussi des affai-
res en devises, tant au Canada qu'a 1'etranger,

et cette partie de leurs operations a pris une
expansion rapide depuis quelques annees . Depuis
1954, 1'actif des banques en dollars canadiens
s'est accru d'environ 5 .4 milliards de dollars, ou
de 59 p. 100, tandis que leurs affaires en devises
augmentaient de 2.8 milliards de dollars, soit pres-
que 250 p . 100

Les operations des banques en devises furent
au debut un prolongement naturel de leurs affai-

res avec leurs clients canadiens qui etaient en
relations commerciales et financieres avec les
autres pays. Les banques durent alors s'organise r

75320-11
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pour transiger en devises et financer les exporta-
tions et les importations . Vers la fin du dix-neu-
vieme siecle, les banques canadiennes commen-

cerent a ouvrir des bureaux dans certains centres

financiers, comme New-York et Londres, afin de
fournir un meilleur service A leurs clients cana-

diens et aux etrangers qui avaient des interets

au Canada . En meme temps, elles ouvraient des

bureaux dans certains pays ou, en plus des inte-
rets commerciaux canadiens, une penurie rela-

tive de services bancaires offrait des occasions
de developper sur place un commerce de banque

profitable.

Bien que les transactions des banques en
devises soient toutes interdependantes, on peut les

diviser en trois categories distinctes . En premier
lieu, les banques achetent et vendent des devises
en reponse aux besoins de leurs clients, et leur
fournissent les moyens de faire leurs paiements

A 1'etranger et de convertir leurs recettes de devi-
ses en dollars canadiens . A ce titre, elles cons-

tituent un marche des devises : en fait, leur tran-

sactions avec leilrs clients, entre elles et avec
les banques etrangeres resument le marche cana-

dien des devises . Cette partie des operations des
banques sera decrite an Chapitre 15 .

La deuxieme categorie d'affaires en devises

est le commerce bancaire local que les banques

canadiennes conduisent aux. Antilles, en Ame-

rique du Sud et sur la cote occidentale des $tats-

Unis. Dans ces regions, principalement aux

Antilles, des succursales de banques canadiennes

ont un volume important d'affaires ordinaires

de banque et, dans plusieurs cas, sont un element

important du systeme bancaire local . La plupart

des banques gerent cette partie de leurs operations

A peu de chose pres comme au Canada; les gerants

locaux s'occupent des affaires courantes et des

credits moins importants, tandis que les demandes

de prets importants et les problemes strategiques

sont reserves aux surintendants regionaux et,

finalement, aux sieges sociaux . L'expansion du

reseau de succursales A 1'etranger a ete rapide

depuis quelques annees ; le nombre de succursales

et d'agences depassait 175 en 1962 en regard
de 102 en 194618 .

Quelle que soit 1'importance du commerce
local de banque ~ 1'etranger, il s'est developpe
beaucoup moins rapidement que les transactions
en devises de la troisieme et derniere categorie,
que l'on pourrait appeler le commerce en gros de

finance internationale . L'evolution spectaculaire

des depots et des placements en devises consignee
au tableau 7-4 est attribuable surtout A la concur-

rence ardue livree par les banques canadiennes
pour obtenir des fonds, surtout A terme et portant
interet, sur le marche international tres actif des
capitaux en dollars americains et autres devises .
Les bureaux des banques canadiennes dans les
centres financiers de 1'etranger, surtout ~ New-

York et A Londres, jouent un role important dans
la concurrence pour les comptes etrangers . Ces
bureaux, toutefois, sont controles de pres par cha-
que siege social pour assurer l'unite de 1'ensemble
des operations de la banque en devises ; et souvent
les depots etrangers sont inscrits aux livres de la
banque au Canada. Cette pratique s'explique en

partie par le fait que les agences A New-York des
banques A charte n'ont pas plein droit d'accepter
des depots17 et que les habitants des $tats-Unis
ont temporairement eu un certain avantage fiscal

A tenir leurs comptes de depots A 1'exterieur de
leur pays .

Les banques ont indubitablement beneficie d'un

avantage sur leurs concurrents pour obtenir des
fonds aux ttats-Unis, du fait qu'elles ne sont

pas touchees par le maximum legal du taux sur

les depots impose aux banques americaines par
le reglement Q du Systeme federal de reserve .

Toutefois, ce plafond a ete hausse pour les depots

de plus de trois mois, et l'avantage des banques
etrangeres est maintenant moins important, sauf

pour ce qui est des depots A tres court terme . Le

succes des banques canadiennes resulte donc en

1° Rappelons qu'un certain . nombre de succursales de ban-
ques canadiennes A Cuba furent fermEes, il y a quelques

ann6es, A la suite de 'la nationalisation des banques 6tran-
g6res dans ce pays .

'T L')`tat de New-York a modifi8 sa legislation en 1960
pour autoriser les banques 6trang6res A ouvrir des succur-
sales qui sont autoris6es sans restriction & accepter des

d6pats .
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TABLEAu 7- 4

AFFAIRES DES BANQUES CANADIENNES A L'$TRANGER
(millions de dollars-31 d6cembre)

Changements de
- 1954 1958 1959 1960 1961 1962

1954 it 1962 1959 8 1962

Actif en devises
Or et pibces de monnaie. . .. . .. . ... . . . . . . . 1 2 1 1 1 1 nil ni lBillets. . . . . . . . .. ... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. 41 53 53 44 47 46 5 - 7
D6p8ts dans d'autres banques . . . . . . 313 343 361 532 1,007 1,204 891 84 3
Titres etrangers .. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 322 494 526 557 673 705 383 17 9Pr@ts A vue et 8 court terme. . . . . . . .. . 196 613 711 815 844 684 488 -27
Autres pr@ts .. . . . . . . .. . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . .. . . . 293 666 794 814 1,069 1,366 1,073 572

TOTAL. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . 1,166 2,173 2,446 2,763 3,641 4,006 2,840 1,560

Passif en devises
DepBts d'autres banques. . . . . .. . .. . . . . . . 83 427 530 647 703 694 611 164Autres dep8ts . . . . . . . ... . .. .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . 948 1,649 1,842 2,007 2,786 3,264 2,316 1,422

TOTAL . . . . .. . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 1,031 2,076 2,372 2,645 3,489 3,958 2,927 1,586

TOTAL DE L'ACTIF EN DOLLARS CANA- •

DIEN3 .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . .. 9,136 12,001 12,026 12,729 13,994 14,559 5,423 2,53 3

grande partie de leur disposition a mener une
concurrence agressive pour obtenir leur part des
fonds disponibles . Au Royaume-Uni otl les ban-
ques canadiennes sont aussi depositaires de fonds
considerables, il n'existe aucune limitation de taux
s'appliquant aux banques, bien que les clearing
banks:, britanniques passent des accords sur les
taux pour leurs affaires en livres sterling.

En plus des depots qu'elles regoivent des
etrangers, les banques font avec les Canadiens

un commerce important en devises, qui se rattache
naturellement, pour une part, aux transactions
internationales de leurs clients . Mais il s'est aussi
developpe une technique qui permet aux deten-
teurs de dollars canadiens de faire 1'acquisition
de valeurs etrangeres a court terme par 1'entre-

mise des banques sans s'exposer aux risques du
change. Les banques achetent les dollars cana-
diens du client et les payent en devises, en general
en dollars americains, en convenant de renverser
la transaction a une date fixee d'avance . Dans
l'intervalle, le client laisse en depot a la banque
son solde de devises, qui lui donne un rendement
compose en theorie de 1'interet d'un depot a
terme plus ou moins le profit ou la perte resul-

tant du «troca de devises . En realite, il obtient
un rendement combine sur ses dollars canadiens .
Alors qu'elles paient le taux uniforme convenu
sur les depots a terme en dollars canadiens, les
banques livrent une vive concurrence dans les
taux, tant aux autres banques qu'aux divers de-

bouches de placement international, pour obtenir
ces depots de . atrocr . Bien qu'il soit technique-
ment possible qu'une banque fasse ce atrocA avec
un client sans reellement elle-meme vendre les
dollars canadiens et acheter des valeurs etrangeres
pour la duree du dep8t, on nous a dit qu'en
pratique les banques font le complement de la
transaction en achetant des devises .sur le marche
du comptant et en les revendant A terme. Ainsi
donc, les depots de «trocD font partie de la masse
generale des fonds bancaires a placer en valeurs
etrangeres .

Les lois de la plupart des pays oil elles font
des affaires obligent les banques a maintenir des
reserves d'encaisse . Dans certains lieux, il n'existe
pas de prescriptions relatives a 1'encaisse ; ceci
s'applique, par exemple, aux bureaux situes au
Royaume-Uni et aux agences aux $tats-Unis ; mais
ailleurs la reserve requise peut s'elever a 50 p.

75320-111
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100 des depots, comme cela s'est produit recem-
ment dans la Republique dominicaine . La Loi

sur les banques, dans son article concernant les
reserves d'encaisse, dit simplement que ala ban-
que doit aussi maintenir des reserves suffisantes a

1'egard des exigibilites payables en monnaies etran-
geres : . Dans la pratique, les banques ont des

portefeuilles de valeurs etrangeres tres liquides de
sorte qu'elles n'ont aucune difficulte a satisfaire
toute interpretation raisonnable de cet article . En

plus de leur actif sous forme de billets et de mon-
naie metallique, une importante partie de leurs
depots dans d'autres banques sont des soldes a
demande, tandis que le reste est surtout a court

terme'8 . En outre, leurs prets a vue aux negociants
en valeurs peuvent etre liquides en tout temps
et une forte partie de leur portefeuille de valeurs

etrangeres est a court terme. En realite, la caracte-

ristique saillante de 1'ensemble de leurs avoirs
etrangers en est le degre eleve de liquidite, que
les banques maintiennent par principe . A part

leurs prets a vue, elles font un nombre conside-
rable de prets, parfois a assez long terme ; mais

le total de ces prets ne s'elevait qu'a 34 p . 100 de

leur actif etranger a la fin de 1962 . Il y a lieu de

noter que les politiques de placement varient beau-
coup plus d'une banque a 1'autre pour leurs avoirs

etrangers que pour leurs affaires au Canada, et
que certaines banques consentent beaucoup plus

de prets que d'autres. Cette diversite traduit pro-

bablement 1'immensite des marches etrangers et
les possibilites de specialisation qu'ils offrent, de
meme que 1'absence dans ce secteur, ou les ban-
ques canadiennes grandissent tres rapidement, des

traditions bien etablies qui marquent leurs opera-

tions au pays .
Les banques canadiennes ont pris solidement

pied sur deux marches particuliers : le marche

des prets a vue de New-York et le marche dit

de al'euro-dollars . 11 leur est arrive quelquefois

de 'detenir pres de la moitie des prets a vue aux
negociants et courtiers en valeurs de New-York,
et leur succes, dans ce cas, malgre qu'elles n'as-

28 La plupart des soldes A demande font l'objet d'accords
de r6ciprocit6 avec des banques 6trang8res et ne peuvent
constituer une source de liquiditb, en pratique, que pour

de courtes p6riodes .

surent pas un service bancaire complet, est attri-
buable au fait qu'elles ont tendance a offrir des
taux un peu moins eleves que ceux des banques

americaines . Les aeuro-dollarsA, qu'on pourrait
peut-etre plus exactement appeler adollars inter-
nationauxa, car des banques du monde entier en
transigent, sont simplement des dollars americains
en depots dans les banques hors des $tats=Unis,

incluant des succursales de banques americaines .

Ces dollars disponibles pour des emprunts et des
prets internationaux forment une masse impor-
tante, car les banques etrangeres ont pu attirer
ces fonds, tres desires par le commerce et la
finance internationaux, en leur offrant des taux
d'interet plus eleves que ceux que les banques
americaines, jusqu'a recemment, pouvaient offrir
aux ttats-Unis a cause du reglement Q. Nous

avons vu que les banques canadiennes acceptent
des depSts en devises faits par des banques et

d'autres etrangers ; a ce titre, elles sont des em-

prunteurs sur le marche des aeuro-dollarsa. D'un

autre cote, elles font des prets sur ce marche
aux societes d'envergure internationale et aux
banques, car une bonne partie de leurs depots
dans les banques hors des ttats-Unis consistent

en aeuro-dollars :, . Les chemins parcourus par ces
fonds d'une banque a 1'autre, a partir d'un deten-

teur original de dollars americains jusqu'a un
emprunteur qui en a besoin, disons, pour payer

des importations des $tats-Unis, sont determines

par les reseaux de relations qui existent entre les

banques et leurs clients dans le monde entier .

Par exemple, une societe europeenne peut em-

prunter d'une banque de Londres les fonds que
celle-ci a regus en depots d'une banque cana-

dienne; le premier emprunteur peut ainsi em-

prunter a meilleur compte que dans son propre
pays ou qu'en obtenant une ouverture de credit

d'une banque de New-York. Il en coOte moins

cher de transferer les fonds par ces voies detour-

nees que de le faire directement parce que le
preteur connait 1'emprunteur a chaque stade de

1'operation et n'exige pas de remuneration impor-

tante pour ses risques .
Les taux qu'elles obtiennent sur le marche des

prets a .vue de New York et sur celui des teuro-
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dollarsA sont les facteurs determinants des taux
d'interet que les banques canadiennes paient sur
leur propre passif en devises, y comp ris sur les
depots de xtrocr au Canada. Nous avons 1'im-
pression que les operations des banques sur ces
marches, emp runtant ici et a 1'etranger pour
placer ensuite a New-York ou ailleurs, portent
sur de tres minces marges de profit, et que les
banques sont meme disposees a faire certaines
transactions a perte pour obtenir ou conse rver
un client ou pour etablir une fructueuse cor-
respondance avec une banque etrangere. Les
frais d'administration de ces operations sont
cependant minimes, de sorte que meme de faibles
marges paraissent attrayantes .

Le solde net de 1'actif et du passif des ban-
ques en devises peut fluctuer assez fo rtement,
mais les breves variations de la position eau
comptanta qui figure a leur bilan sont norma-
lement couvertes sur le marche a terme . Lorsque
leur actif e tranger depasse leur passif etranger,
c'est que les banques emploient une part ie de
leurs emprunts en dollars canadiens a 1'achat
de valeurs etrangeres ; de meme une diminution
de leurs «avoirs nets en devises etrangeresD indi-
que qu'elles tirent sur leur position en fonds
etrangers pour placer en do llars canadiens . Ces
achats et ces ventes nets de valeurs etrangeres
permettent a chaque banque d'ajuster son encaisse
et sa liquidite canadienne selon qu'elle subit
une pression a la hausse ou a la baisse, tout
comme elle peut le faire par 1'achat ou la vente
d'autres avoirs liquides . Et de fait, leurs posi-
tions en fonds etrangers ont ete ainsi utilisees,
etant reduites principalement au cours de 1955-
1956, 1958-1959, et 1962, pe riodes oit leur liqui-
dite etait comprimee .

Dans notre expose des grandes lignes des
operations internationales des banques, nous
avons cru devoir seulement effieurer 1'etendue et
la complexite de leur role actuel sur les marches
financiers du monde entier, car une fo rte pa rtie
de leur commerce en devises ne se rattache pas
intimement au fonctionnement du systeme finan-
cier canadien . Un point merite neanmoins un
peu plus d'attention . On a allegue que les depots
de «trocb, qui permettent aux Canadiens de

constituer des depots de devises essentiellement
equivalents a des soldes en dollars canadiens,
sont de pures «creationsi, des banques pour rem-
placer des depots canadiens et affaiblissent en

quelque sorte le controle monetaire au Canada
en gonflant le systeme bancaire pour une base
donnee de reserves d'encaisse . Nous ne pensons
pas que cette methode particuliere d'economiser
affaiblisse l'influence de la banque centrale, ni
plus ni moins qu'un grand nombre d'autres me-
thodes par lesquelles le regime financier produit

des instruments presque equivalents a la mon-
naie . La Banque du Canada peut compenser la,
formation des depots de atrocn, ou de tout autre
avoir liquide, en agissant sur les reserves d'en-
caisse et les taux de 1'interet au Canada. Bien
qu'elle puisse eprouver des diflicultes techniques
serieuses si les transferts en depots de atroc~
devenaient massifs ou imprevisibles, nous ne
voyons pour le moment aucun besoin d'etendre
les prescriptions relatives aux encaisses a cette
partie, ou a toute autre partie, des operations
des banques en devises . Toutefois, si les circons-
tances devenaient bien differentes, et surtout si
les banques abandonnaient leur pratique actuelle
d'employer leurs depots de atrocA a 1'achat de

valeurs etrangeres, il y aurait sans doute alors
raison de modifier cette opinion dans 1'interet du
controle monetaire au Canada . Nous pourrions
ajouter que si les banques en venaient de plus
en plus a allonger le terme ou a accroitre les
risques de leurs placements, il pourrait devenir
necessaire de leur imposer des coefficients de
liquidite determines sur 1'ensemble de leur passif
etranger, pour completer 1'examen attentif que
1'Inspecteur general fait presentement de la liqui-
dite de leurs avoirs etrangers .

INSPECTION ET SURVEILLANCE

Les banques a charte sont presentement soumi-
ses a une inspection et a une surveillance tres
completes . Il n'en fut pas toujours ainsi; de fait,
le regime actuel a resulte en grande partie de la
constatation que les methodes d'inspection ante-

rieures ne protegeaient pas suffisamment les inte-
rets des deposants et des actionnaires . Lors de la
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revision de 1913 de la Loi sur les banques, on
imposa une verification pour le compte des action-
naires par des verificateurs agrees par le ministre
des Finances et, en 1923, les articles de la loi
concernant la verification furent encore renforces .
L'annee suivante, apres 1'absorption d'une banque,
la faillite d'une autre, et la revelation que la

verification de leurs comptes avait jusque-1a ete
trop superficielle, un nouvel amendement a la
Loi sur les banques crea le poste d'Inspecteur
general des banques. Le regime actuel d'inspec-
tion et de surveillance n'a guere change depuis
les modifications ainsi apportees a la loi il y a
quarante ans .

Les banques elles-memes ont leurs propres

services d'inspection interne, composes d'employes
qui ont une longue experience des operations
bancaires, et qui font des verifications surprise de
toutes les succursales et des services qui ont la
garde de valeurs . Il est de leur devoir d'examiner
les livres des succursales, de controler 1'exactitude
de tous les registres et des rapports adresses au

siege, de s'assurer que les methodes approuvees
sont suivies, et de rapporter a la direction toute
irregularite. Les services d'inspection portent une
attention particuliere aux prets qui sont devenus
douteux pour quelque raison. Chaque banque
a adopte des techniques d'inspection exhaustives ;
c'est le point de depart de toutes les autres etapes
prevues au regime d'inspection.

L'article 61 de la Loi sur les banques prevoit
qu'au moins deux verificateurs, de firmes distinc-

tes, doivent etre nommes annuellement par les
actionnaires de chaque banque ; ces nominations

doivent recevoir I'approbation du ministre des
Finances . Ces verificateurs doivent etre des

comptables competents, membres d'une associa-

tion professionnelle reconnue, avoir exerce leur
profession au Canada pendant les six annees qui

precedent leur nomination, et n'avoir aucun
lien d'interet personnel avec la banque . Apres
deux annees consecutives, au moins l'un des deux

verificateurs doit etre remplace par un membre

d'une autre firme. Les verificateurs ont acces a
tous les livres et a toutes les valeurs de la banque .

Ils doivent examiner chaque pret qui depasse 1

p. 100 de la somme du capital et du fonds de

reserve; bien qu'ils puissent a leur gre verifier
chaque compte, ils acceptent ordinairement les

rapports des inspecteurs en ce qui a trait aux pe-
tits comptes et a la verification des succursales,
apres s'etre convaincus au prealable de 1'efficacite
des methodes d'inspection . Les verificateurs doi-
vent adresser un rapport au president et au gerant
general de la banque sur tout pret important qui
leur parait mauvais ou douteux; et tous les rap-
ports de cette nature doivent etre presentes a la
reunion subsequente des administrateurs et etre

communiques au ministre des Finances . Finale-
ment, ils doivent faire un rapport annuel a leurs
employeurs, les actionnaires, sur la situation de
la banque, mais non sur son etat de profits et
pertes .

Le troisieme echelon du systeme d'inspection
est constitue par l'Inspecteur general des banques

qui possede plein pouvoirs d'examiner les opera-
tions des banques a son gre afin de ase convaincre
que les dispositions de la presente loi relatives a
la securite des creanciers et des actionnaires sont
dfiment observees et que la situation financiere
de la banque est sainer . L'Inspecteur general a
un personnel tres reduit et s'appuie considerable-
ment sur les verificateurs des actionnaires et sur
les services d'inspection interne des banques
dans 1'execution de sa charge. 11 regoit les rapports
prescrits par la Loi sur les banques, et des rap-
ports sur un tres grand nombre de prets et de

placements individuels . En possession du tableau

general qui se degage de ces renseignements, il
visite chaque banque au moins une fois 1'an, se

limitant normalement aux sieges des banques,

et il juge de la solidite de leurs situations d'apres

ses discussions avec la direction et les verificateurs .
Sa veritable autorite et la valeur de tout le

regime d'inspection et de surveillance ne reposent

pas sur une inspection personnelle minutieuse,
mais sur son pouvoir, en qualite de representant

du ministre des Finances, de juger de la suffisance

de la verification faite pour le compte des action-

naires et d'en modifier 1'etendue le cas echeant.

Cette autorite, qui lui est conferee par les para-

graphes 8 et 9 de 1'article 61, cle de voute de tout



le systeme d'inspection, assure que les inspections
internes et la verification pour les actionnaires
sont toujours aussi approfondies que le gouver-
nement le desire .

Au cours de son travail, l'inspecteur general,
qui a le pouvoir d'exiger tous ales renseignements
et explications qu'il juge necessaires a l'accom-
plissement de ses fonctions>, regoit un grand
nombre de rapports statistiques . 11 en demande
quelques-uns pour le compte de la Banque du
Canada, qui n'a pas elle-meme le pouvoir d'exiger
des statistiques ; c'est un service qui ne releve
toutefois pas directement de ses fonctions d'ins-
pecteur des banques, et nous pensons qu'il con-
viendrait de rendre plus clair le role de l'inspecteur
general en donnant a la Banque du Canada le

pouvoir d'exiger les renseignements statistiques
dont elle a besoin de la part des institutions avec
qui elle est en relations, pourvu que l'anonymat
soit respecte.

En plus des fonctions que nous avons decrites,
1'Inspecteur general est le principal conseiller du
ministre des Finances en matieres bancaires, sur-
tout pour les questions d'ordre technique. Sur ce
plan, il doit se tenir au courant de 1'evolution du

commerce bancaire, donner son avis, a chaque

revision de la Loi sur les banques et des regle-
ments qui en decoulent, et aider a la presentation

des nouvelles mesures legislatives aux comites
parlementaires .

REVENUS, DEPENSES ET CAPITAL
DES BANQUES

Les banques tirent leur revenu de 1'interet sur

leurs prets et leurs valeurs en portefeuille, ainsi
que des honoraires qu'elles regoivent pour divers
services . Depuis la fin de la seconde Grande Guer-
re, leur revenu total s'est accru a la suite de 1'ex-

pansion des operations bancaires, de la tendance

a la hausse des taux d'interet et de la part crois-
sante de leur actif placee dans les prets, qui

rapportent plus que les autres valeurs . Si on ecarte
l'influence de 1'expansion du systeme bancaire, -en
ne considerant que le rapport des . revenus a
1'actif, nous constatons que les recettes brutes ont
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REVENUS ET D$PENSES DES BANQUES A CHARTE

(en pourcentage de leur actif total)

Revenu
pr@ts. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .
valeurs .. . . . . . . .. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .
commissions, change, etc . . . .
profits de capital. .. . . . . . . . . . . .. . .

TOTAL . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .

Frais d'administration
salaires . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . .
autres frais . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .

TOTAL. . . . . . .... . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . .

Revenu apr8s d8duction des
frais. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .

Intkr@t sur les d6p8t s
d6p8ts d'8pargne . . . . .. . . . . . . . . . . .
autres d8p8ts. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .

TOTAL. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . ...

Revenu net avant imp8ts et
provisions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . .

Provisions pour pertes et
r6.serves. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . ... .. . .

ImpBts. .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .
BBnBfices nets publiFs . . . . .. . .. . . . . .

Dividendes . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Retenu pour le compte des

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

M6morandum : Taux moyens
d'intfrEts pay6s ou res

Sur les pr@ts. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Sur les valeursB . . . . . . . . . . . . ... . . . . .
Sur les d6p8ts d'dpargne.. . . .
Sur les autres d6p8ts cana-

diens A pr6avis . . .. . . . . . . . . . . . .. .

1945

.93
1 .0 9
.62

2 .64

.93

.46

1 .39

1 .25

n.d .
n .d.

.5 3

.72

.34

.18
.20

.1 5

.05

4.10%
1 .87
1 .2 3

.50

195 1

1 .71
1 .0 1
.7 5

3 .4 7

1 .42
.65

2.07

1 .4 0

.58

.0 6

.64

.76

.29

.22

.25

.1 9

.06

4.51%
2.30
1 .24

.50

1956

2.51
.82
.77
.02

4 .1 2

1 .45
.7 1

2 .1 6

1 .9 6

.82

.2 1

1 .03

.93

.26

.34

.3 3

.2 5

.0 8

5.03%
2.47
1 .7 6

2 .48b

1962

3 .21
1 .1 1
.81
.0 1

5 .14

1 .44
.8 3

2.2 7

2 .8 7

1 .00
.8 7

1 .87

1 .00

.15

.44

.4 1

.32

.09

" Y compris les profits ou pertes des transactions .
D Sur les soldes de $100,000 ou plus.
c Sur les soldes de $25,000 ou plus.

5 .90
3 .80
2 .4 1

3 .95°

passe de 3 .47 p . 100 de 1'actif en 195119 a 5 .14 p .
100 en 1962 ; mais en depit de cette augmentation
rapide, ce taux est encore inferieur aux 5 .73 p .
100 atteints en 1929 et bien au-dessous de celu i

Le tableau 7-5 fournit les donn€es de 1945 pour dormer
une perspective historique, mais la situation du temps do
guerre avait crFk une structure compl8tement anormale de
1'actif, des revenus et des d6penses des banques i; charte;
c'est pourquoi nous prenons 1951 * comme point de com-
paraison.
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de la plupart des autres institutions financieres .

Au cours de cette periode, le taux de base et les
autres taux d'interet sur les prets ont augmente,
et les banques ont pu aussi accroitre leurs rende-
ments bruts par des placements en hypotheques
et en prets aux particuliers . Le taux moyen de
rendement de leurs prets canadiens est rendu pres

de 6 p. 100, de sorte que les banques n'ont plus
guere de latitude pour accroitre le rendement de
leurs prets au-dessus du niveau atteint ces der-

nieres annees .

Le revenu des valeurs se passe de commentai-
res : il fluctue suivant le niveau des taux sur les
classes de titres que les banques achetent, surtout
des obligations a court et a moyen terme du
gouvernement du Canada, et suivant les pertes ou
profits de leurs transactions . Le revenu des hono-
raires de service et des commissions s'est accru
a peu pres parallelement a 1'actif des banques au
cours des dix dernieres annees, et il n'existe

aucune raison de prevoir un changement de cette
tendance .

Alors que les revenus des banques se sont
accrus plutot rapidement, leurs frais d'administra-
tion ont ete beaucoup plus stables ; de 2.07 p. 100
de 1'actif en 1951, ils n'ont atteint que 2 .27 p . 100

aujourd'hui . En consequence, la plus forte partie

de l'accroissement des revenus a pu etre employee
a payer l'interet sur les depots, a absorber les
pertes, et a contribuer a 1'imp6t, le reste etant

reparti entre les dividendes, les provisions pour
reserves et le compte des actionnaires . La plus

grande part a servi au paiement de 1'interet sur

les depots, qui s'est eleve de 0 .64 p. 100 de

1'actif en 1951 a 1 .87 p. 100 en 1962. L'interet

sur les depots personnels d'epargne a augmente
au cours de cette periode, mais recemment les

couts d'interet ont monte beaucoup plus vite sur

les autres depots, tant en dollars canadiens qu'en
devises, a cause de la concurrence plus vive que

nous avons deja decrite au present chapitre . Alors

que 91 p . 100 des interets payes en 1951 etaient

imputables aux depots d'epargne, leur part n'etait

plus que de 54 p . 100 en 1962. On pourrait pre-

tendre avec quelque raison que les banques eussent

mieux fait d'offrir aux petits epargnants une plus

grande variete de depots, et de consacrer une

plus forte partie de leurs revenus a payer des
interets sur ceux-ci plutot qu'aux blocs plus impor-
tants de capitaux auxquels elles ont offert des
taux relativement eleves . Par exemple, nous avons
constate leur inclination a payer un interet eleve
sur les depots en devises, a 1'etranger et au
Canada, alors que le rendement des valeurs etran-
geres est nettement moins eleve que celui des

valeurs canadiennes. Comme nous l'avons deja

indique, on peut s'attendre que les banques accor-
deront plus d'attention aux classes de clients qui
ont des depots personnels d'epargne et qui sont
portes a placer une partie croissante de leurs fonds
ailleurs que dans les banques .

Les revenus, apres deduction des frais d'admi-
nistration et des interets, representaient 0 .76 p.
100 de 1'actif en 1951 et 1 .00 p. 100 en 1962 .
Les provisions pour pertes et reserves ont de-

cline, mais les provisions pour impots ont a peu
pres double, en proportion de 1'actif, de sorte que

le taux des revenus disponibles pour les dividen-
des et le compte des actionnaires a monte de

0.25 p. 100 a 0 .41 p. 100 de 1'actif. Les banques
ont employe une proportion croissante de ce

dernier reste au paiement de dividendes .
En plus des 381 millions de dollars dont le

compte des actionnaires s'est accru a meme les
revenus de 1945 a 1962 inclusivement, les

banques ont grossi leur capital de 420 millions
par la vente de nouvelles actions, relevant ainsi

a 5 .7 p. 100 en 1962 le rapport du capital a

1'actif, qui a fluctue entre des extremes de 4.7 p .

R$PARTITION DES REVENUS BRUTS

(pourcentage)

194 5

Salaires . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .
Autres frais d'administration . .. . .. . . . .
IntBr@t sur les dBp6ts . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .
ImpBts . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Provisions pour pertes et rbserves,

net . .
. . .

. .. . .. . . . . . .
Ac tionnaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .

TorAL . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .

35 .1
17 .4
20 . 3
7 . 0

12 .9
7 . 3

100.0

195 1

41 .0
18 .6
18 .5
6 . 2

8.5
7 . 2

100.0

195 6

35 .2
17 .2
25 . 0
8 . 1

6.4
8 . 1

100.0

196 2

28 .0
16 .1
36 . 3
8 . 7

2.9
8 . 1

100 .0
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100 en 1945 et de 11 .1 P . 100 en 1932 . L'aug-
mentation des dividendes a suivi et meme depasse
celle du capital, de sorte que le taux des divi-
dendes, exprime en pourcentage du compte des
actionnaires, s'est eleve de moins de 5 p . 100 it
y a dix ans a 5.6 p. 100 depuis quelques annees .

Les faits semblent indiquer qu'il y a peu de jeu
dans les etats de revenus et depenses des ban-
ques . L'augmentation des revenus a ete absorbee
en grande partie par 1'interet paye sur les depots,
alors que les frais d'administration, qui sont une
mesure de la bonne gestion des fonds, et la part
des actionnaires ont peu change . Les provisions
pour pertes et reserves ont relativement baisse,
par suite des bons resultats quant aux pertes sur
prets et des restrictions a 1'augmentation des re-
serves exemptes d'impdts .

Nous avons deja indique quelques moyens par
lesquels les banques eussent pu faire un usage
plus efficace de leurs revenus, par exemple en
allouant une plus forte partie de leurs paiements
d'interet a d'autres varietes de depots personnels
d'epargne et en reduisant un peu leurs depenses
pour etendre leurs reseaux de succursales . De
telles mesures eussent pu ameliorer sensiblement
la situation des banques dans leur lutte contre la
concurrence . Mais le fait dominant aujourd'hui
est que les banques se trouvent acculees a une
situation ou un relevement general des taux
d'interet au-dessus du niveau courant des der-
nieres ann6es leur rendrait extremement difficile
de soutenir la concurrence pour attirer des fonds.
Elles pourraient sans doute reduire leurs de-
penses de plusieurs manieres et repartir autrement
leurs paiements d'interets sur depots, mais leur
taux de recettes ne peut pas etre grandement
accru a cause du plafond actuel de leurs taux sur
prets . Cette situation est grosse de dangers, non

pas que 1'egalite de traitement entre les institu-
tions soit un but important par lui-meme, mais

parce que des limites rigides comme celle du
plafond de 6 p. 100 empechent les banques de

donner leur pleine mesure a 1'economie, en re-
duisant leur capacite d'emprunter et de preter

a ceux qui comptent sur elles pour avoir des
fonds . Les actionnaires des banques n'ont pas eu
a souffrir, et its peuvent toujours vendre leurs

actions s'ils le desirent ; nous nous inquietons
plutot de cette inegalite de plus lourde conse-
quence dont souffrent les clients des banques, et
qui amoindrit 1'efficacite de tout le systeme
financier .

11 y a lieu de signaler ici deux points particu-
liers de la legislation concernant le capital des
banques a charte. Le premier a trait a la valeur
et au mode d'emission des actions des banques et
le second a la constitution des reserves pour les
imprevus et les creances mauvaises ou douteuses .

La Loi sur les banques specifie que les actions
des banques doivent avoir une valeur au pair de

$10, et interdit aux banques d'emettre de nouvel-
les actions a un prix plus eleve que leur valeur aux
livres, calculee d'apres le montant du fonds de
reserve et du capital paye . Les banques nous ont
afflrme que la valeur au pair des actions de ban-
ques, reduite de $100 a $10 lors de la revision
de la Loi sur les banques en 1944 en vue de
favoriser leur plus grande diffusion, devrait etre
1'objet d'un nouvel examen vu que le prix des
actions sur le marche depasse maintenant de
beaucoup le pair de $10 . La valeur au pair et la
limitation du prix de vente des actions se ratta-

chaient a 1'ancienne disposition qui fixait la res-
ponsabilite des actionnaires en cas de perte grave

ou de faillite au double de leur souscription de
capital ; on voulait empecher les actionnaires

d'eluder leur responsabilite par 1'emission de
nouvelles actions a un prix superieur a leur valeur

comptable . Au cours des annees qui suivirent la

revision de la Loi sur les banques en 1934, la

.disposition concernant la double responsabilite
fut adoucie et finalement abrogee en parallele avec

la suppression graduelle du privilege des banques

d'emettre des billets . Des lors it n'y avait plus
besoin de reglementer le prix des actions des

banques .

Bien que certains placeurs de fonds pensent
qu'une valeur au pair determinee confere du pres-

tige aux actions de banques, un pair n'ajoute rien

en pratique ; et nous sommes d'avis que les ban-
ques devraient etre libres de convertir leur capital

en actions sans valeur au pair, si elles le desirent .
Nous croyons egalement qu'elles devraient avoir

75320-12
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le pouvoir de fractionner leurs actions, en redui-
sant on en abolissant la valeur au pair de celles-ci,
si elles pensent que cela peut aider a augmenter
le nombre de leurs actionnaires . Nous recom-

mandons toutefois le maintien de la disposition
voulant que toutes les nouvelles actions des
banques soient offertes aux actionnaires au prorata
de leur participation, ce qui contribue a assurer
a tous un traitement equitable ; personne n'a
d'ailleurs soutenu qu'il existerait des raisons
d'abolir cette disposition . Elle empeche les ban-
ques, il est vrai, d'accorder a leurs employes

superieurs des options d'achat d'actions ; mais
comme il ne nous a pas ete demontre que les
banques ont besoin de ce pouvoir pour attirer
et conserver des fonctionnaires competents, nous
ne sommes pas en mesure de recommander un
changement.

Le droit d'emettre de nouvelles actions a un
prix superieur a la valeur comptable permettrait

aux banques d'emettre moins d'actions a des prix
plus eleves . Comme il est raisonnable de sup-
poser que le total des dividendes depend des
revenus totaux et non du nombre d'actions emises,
le revenu des actionnaires resterait le meme pour
un placement donne. Leurs profits de capital
tendraient moins a prendre la forme de adroitsD
et plutot celle d'une hausse de cote, du fait qu'il

y aurait moins d'actions et moins de adilutiona
du capital. Nous recommandons en consequence

que les dispositions pertinentes de la Loi sur les
banques soient modifiees en vue d'abroger les

restrictions actuelles concernant le prix d'emission .
Une caracteristique particuliere a la Loi sur

les banques, et qui n'est pas sans rapport avec le

capital actions, est la disposition qui permet aux

banques de creer des reserves pour imprevus, en
plus de reserves specifiques pour les pertes sur

les creances reconnues douteuses et pour compta-

biliser au prix du marche la valeur des titres de
municipalites et de compagnies . Les banques

ne sont pas tenues de devoiler leurs reserves
pour imprevus ou specifiques, et ces reserves

internes sont exemptes d'impots jusqu'a une limite

fixee par le ministre des Finances . Depuis 1944,

en vertu des dispositions de la Loi sur les ban-

ques et de la Loi de 1'imp6t sur le revenu, le
ministre des Finances doit aviser le ministre
du Revenu national de tout excedent des reser-
ves depassant ales besoins raisonnables de la
banquer, mais les lois ne lui indiquent aucune
methode de determiner ce qui est raisonnable on
ce qui est excessif et lui laissent la latitude de
decider ce point par reglement . Divers change-
ments apportes ces dernieres annees ont reduit
le rapport permis entre ces reserves exemptes
d'impots et 1'actif total . Les titres federaux et
provinciaux sont maintenant comptabilises a leur
cofit initial amorti et ne peuvent faire l'objet de
reserves ; le maximum autorise du coefficient de
reserves inclut maintenant les reserves specifiques,
qui etaient autrefois admises en supplement ; le
coefficient lui-meme a ete reduit par 1'emploi
d'une formule arithmetique basee sur les varia-
tions des pertes essuyees par les banques . Selon
cette formule, la limite des reserves exemptes
d'impots a baisse d'environ 5 p. 100 des actifs
admissibles en 1959, a 3 .504 p . 100 en 1963 .
Puisque d'apres 1'Inspecteur general les reserves
specifiques s'elevaient a 0 .673 p. 100 de ces
actifs en 1962, il s'en suit que les reserves pour
imprevus auront ete li .mitees a 2 .831 p. 100 en
1963, si le taux des reserves specifiques est
reste le meme. L'Inspecteur general nous a aussi
appris qu'a la fin de 1'exercice financier 1962, les
banques etaient autorisees a detenir des reserves
pour imprevus de 326 millions de dollars, en
sus de leurs reserves specifiques en regard d'un
maximum de 320 millions en 195320. Ces mon-
tants ne comprennent pas les reserves non pu-

bliees que les banques, comme les autres com-
pagnies, peuvent constituer a meme leurs profits
apres impots . Aucune reserve exempte d'impots
ne peut etre transferee au compte des action-
naires a moins de payer tous les impots a cet
egard, et la constitution de reserves internes

liberees d'impSts a pour but en bonne partie de

preparer des transferts au compte des action-
naires . Nous reviendrons au chapitre 19 sur les

=0 MBmoire de 1'Inspecteur g6n6ra1 des banques, para-
graphe 43 . D61ib€rations du Comitb de la banque et du
commerce, revision d6cennale de la loi sur les banques,
1954 . PiBce 31, page 775 .
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questions d'ordre 'general que pose 1'existence
de ces reserves non publiees et exemptes
d'impots .

SITUATION DES BANQUES

DANS LE SYSTEME FINANCIER

Nous avons vu que les banques jouent un role

strategique dans le systeme financier a cause de
leur grande taille et de leurs relations avec une
clientele extremement etendue et variee de depo-
sants et d'emprunteurs, y compris les autres
institutions financieres . Au cours des annees, elles
ont etabli des relations tres etroites avec les
autres institutions, dont la plupart gardent leurs
reserves d'encaisse en depot dans les banques a
charte . Le tableau 6-1 indique qu'une somme
de 1 .5 milliard de dollars, sur un total de 17 .7
milliards en numeraire et en depots a la fin de
1961, etait detenue par d'autres institutions finan-
cieres qui tenaient dans les banques a charte la
plus grande partie de ces depots . Les institu-
tions financieres ont bien quelques depots assez
peu importants ailleurs, mais les depots dans
les banques constituent la forme d'encaisse
qu'elles preferent a cause de la commodite que
represente le vaste reseau de succursales des
banques, a cause du fait que les banques admi-

nistrent les chambres de compensation, et a
cause de 1'importance pour une institution finan-
ciere, comme pour toute autre entreprise, d'avoir
de abonnes relations bancairesA, dont 1'element
primordial est une ouverture de credit qui permet
a l'institution d'emprunter au besoin .

La Loi sur I'Association des banquiers cana-
diens autorise les banques a diriger les cham-
bres de compensation, dont les banques d'epar-
gne de Quebec font aussi partie comme la Ban-
que du Canada ; toutefois cette derniere n'a pas
voix a l'administration des chambres de com-
pensation. Le regime de la compensation et des
paiements est d'abord un ensemble de mesures
pour echanger les cheques et les autres ordres
de paiement entre succursales et les debiter ou
crediter aux comptes de depot des clients, et en
second lieu 1'ensemble des ententes concernant
les reglements de comptes entre institutions finan-

cieres . Quand une succursale de banque regoit

un cheque tire sur une autre banque pour depot
au credit de l'un de ses clients, elle le dirige
aussi rapidement que possible a la banque sur
laquelle il est tire afin d'en toucher le montant.
Les cheques locaux sont compenses sur place et,
en principe, il existe autant de achambres de
compensationr qu'il y a d'arrangements conclus

pour 1'echange local des cheques . Dans les en-

droits oil peu de banques sont etablies, la acham-
bre de compensationA est constituee simplement
de leurs succursales memes . Dans les grands
centres, la chambre de compensation comprend
toutes les banques ; et c'est la succursale prin-
cipale de chaque banque dans ce centre qui
represente les autres succursales de la meme
region. Les dettes entre banques qui peuvent
resulter de la compensation locale sont reglees
par ecertificats d'encaissementa . La banque cre-

ditrice envoie ceux-ci avec tous ses cheques tires
sur al'exterieur» a sa succursale principale la
plus rapprochee d'une agence de la Banque du
Canada . Les soldes de compensation entre ban-
ques a cet endroit, provenant de leurs propres
compensations locales ou des certificats d'encais-
sement reglant les compensations locales ailleurs
et de tous les effets tires sur «1'exterieuru, sont
regles par des transferts dans les depots des ban-
ques a la Banque du Canada. C'est a ce stage
que certaines banques perdent des reserves d'en-
caisse au profit d'autres banques .

Les institutions autres que les banques qui

acceptent des depots transferables par cheques
doivent conclure des arrangements pour que les
cheques de leurs clients soient acceptes partout
ou ils sont presentes et leur soient retournes . Elles
maintiennent a cette fin des comptes de compen-
sation dans une ou plusieurs banques, qui accep-

tent leurs cheques et les dirigent par la methode
ordinaire vers la succursale ou sont gardes ces
comptes de compensation . Par exemple, un che-
que tire . sur une compagnie de fiducie qui a des
bureaux seulement dans la province d'Ontario, et
requ par une banque en Nouvelletcosse, est

presente pour compensation a la banque qui est
1'agent local de la compagnie de fiducie . Le regle-
ment entre les banques se fait de la manier e
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ordinaire ; et le cheque est dirige vers la succur-
sale oIl le compte de compensation est maintenu,
debite a ce compte et remis a la compagnie de
fiducie . Les banques ont cree une organisation
tres efficace pour s'acquitter de cette tache essen-
tielle d'administrer le regime des paiements et de
la compensation; et elles s'appliquent a 1'ame-
liorer constamment .

Les banques entretiennent un grand nombre de
rapports tres etroits avec les autres institutions
financieres en plus de ceux qui decoulent des
rouages de la compensation . Les negociants en
valeur, les compagnies de finance et un grand
nombre de petites institutions financieres emprun-
tent regulierement une partie substantielle de leurs
fonds aux banques . D'autres intermediaires finan-
ciers qui n'empruntent pas regulierement aux

banques comptent neanmoins sur leurs ouvertures
de credit pour obtenir des fonds lorsqu'ils en ont
besoin . La concurrence entre les banques pour
obtenir la clientele de ces institutions a protege
ces dernieres d'un traitement defavorable dans
les periodes de restriction du credit, a 1'exception
speciale deja mentionnee des plus grosses com-
pagnies de finance . Les banques a charte contri-
buent ainsi dans une large mesure a la liquidite

de tout le systeme financier, comme principale
source de credit a court terme et principaux
depositaires de comptes transferables par cheques
pour 1'ensemble de 1'economie . En plus d'etre
les banquiers des autres institutions financieres,
elles leurs offrent une gamme complete de ser-
vices connexes et participent avec elles a des
operations diverses de pret et de souscription .
Ces relations generales qui lient inextricablement

les banques a tous les secteurs du systeme finan-
cier sont dans bien des cas resserrees encore
davantage par des participations au capital, des
echanges d'administrateurs et des arrangements
administratifs etablis entre certaines banques et
d'autres institutions financieres . Ces liens seront
decrits en meme temps que les operations de ces
autres institutions, et leurs consequences du point

de vue de la concurrence et de la concentration du
systeme financier seront etudiees au Chapitre 18 .

Parce qu'elles sont les plus importants preteurs
et emprunteurs a court terme et les principaux
administrateurs de notre regime des paiements,
les banques detiennent une grande puissance dans

le systeme financier, puissance renforcee par leur
tendance a entreprendre directement ou indirecte-
ment une grande variete d'operations financieres
connexes . Les banques ont su adapter leurs pra-
tiques en matiere de prets et de depots en reponse
a la demande du public, mais le caractere fonda-
mental de leurs affaires n'a pas cbange . Nean-
moins, leur importance a diminue, malgre les
bons services qu'elles ont rendus au pays, a cause

de 1'evolution des besoins de credit de 1'economie,
des limites a 1'activite des banques que nous avons
decrites, et en partie de leur attitude devant la
concurrence. Quoiqu'elles aient commence a ac-
corder une plus grande importance aux prets et
aux emprunts a long terme, dont le besoin s'accen-
tue dans 1'economie, elles pourraient faire

davantage dans ce domaine, et le feraient sOrement
si l'on supprimait l'interdiction de preter sur hy-
potheques et le plafond du taux de 1'interet sur
leurs prets . II ne s'agit pas de creer l'impression
que les traditions bancaires centrees sur les tran-

sactions a court terme et sur les merites de preter
prudemment soient devenues desuetes . 11 reste
qu'on pourrait souhaiter voir une variete croissante

de prets et de depots bancaires speciaux, plus de

specialisation dans les operations des differentes

banques (ce qu'elles ont deja demontre possible et
profitable pour leurs affaires en devises), plus de

concurrence en fonction des prix et plutot moins

en fonction du prestige et des services ; tout cela

meme si la nature du marche ne permettra jamais
1'existence d'un grand nombre de banques d'am-

pleur nationale . Les banques ne seront sans doute

jamais en mesure de repondre a tous les besoins
financiers du pays, et d'autres institutions conser-

veront un role essentiel ; mais les banques a charte

retiendront une place de grande importance dans

notre systeme financier . C'est pourquoi nous for-

mulerons des recommandations visant a leur assu-

rer plus de souplesse et a accroitre leur utilite.




