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LES BANQUES DIPARGNE DU QU EBEC

Les deux banques d'epargne du Quebec ont
conserve plusieurs des caracteristiques regionales
qui ont marque leurs origines; elles font contraste
avec les banques a charte qui sont devenues de
grandes institutions nationales aux activites finan-
cieres largement diversifiees . De taille beaucoup
plus modeste que ces dernieres, elles limitent leur
champ d'action respectivement a Montreal et a
Quebec et se sont cantonnees dans un domaine
particulier d'activite . Leur orientation tradition-
nelle vers le secteur de 1'epargne des particuliers

remonte a 1'epoque des debuts du commerce'
bancaire au Canada, alors que les banques a
charte concentraient leur attention surtout sur les
prets et les depots commerciaux et ne s'interes-
saient pas autant qu'aujourd'hui aux petits epar-
gnants . Cette epoque ou les faillites de banques
n'etaient pas inusitees, et ou on ne s'occupait pas
beaucoup du petit epargnant conduisit a la fonda-

tion d'institutions destinees a offrir a la population
un asile sfir pour ses fonds . En 1841, une loi
etait adoptee pour encourager 1'etablissement
de banques d'epargne et les reglementers ; des
banques. etaient fondees par le gouvernement
colonial et par des groupes prives ; c'est ainsi
qu'un groupe inspire par 1'eveque de Montreal

prit en main en 1848 une banque fondee deux
ans auparavant dans cette ville et qu'un groupe

semblable fonda une banque dans la ville de
Quebec a la meme epoque . Ces deux institutions
furent des societes mutuelles jusqu'au temps ou
elles devinrent regies par une loi federale en 1871 ;
depuis lors, elles ont pris le caractere de compa-

gnies par actions, gouvernees par une loi speciale
sur les banques d'epargne . A une certaine epoque,
il y eut egalement une banque d'epargne en
Ontario, mais depuis 1890, cette loi ne concerne

qde' les deux institutions du Quebec, et elle ne
contient meme pas de dispositions permettant la
fondation de nouvelles banques d'epargne . D'au-
tres institutions, notamment les banques a charte,
les compagnies de fiducie et de prets hypothecai=
res, les caisses populaires et les credit unions ont
occupe ]a place qu'aurait pu prendre un reseau
de banques d'epargne a charte federale .

La principale caracteristique de cette loi, malgre
quelques importantes modifications depuis quinze
ans, se trouve encore dans les bornes etroites
qu'elle fixe aux pouvoirs de placements des
banques d'epargne, dans le but de les exclure des

operations bancaires commerciales et d'assurer
la securite de leurs depots . A 1'origine, cette
loi orientait dans une large mesure les fonds des
banques d'epargne vers les titres des gouverne-
ments ; il semble que le ministre des Finances, a

1'epoque ou la loi fut redigee, cherchait autant
a assurer un marche pour les titres de 1'$tat

qu'a proteger les deposants des banques d'epar-
gne. Aux termes de 1'article 58, les banques

d'epargne peuvent encore placer sans restriction
dans des valeurs emises par les gouvernements,

les commissions scolaires, les corporations reli-
gieuses y compris les paroisses du Quebec, les
hopitaux, et dans les . valeurs garanties par le
materiel roulant de chemins de fer. Cependant,
Particle 59 les autorise a placer un maximum de
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15 p . 100 de leurs depots en obligations et actions
privilegiees de compagnies, sujet a des criteres
de qualite determinesl, en actions des banques a
charte qui ont paye des dividendes durant les
cinq dernieres annees, ou en toutes autres valeurs
approuvees par le conseil du Tresor .

Avant 1948, elles n'etaient pas autorisees a
acheter d'autres titres, a preter sur hypotheques,
ou a consentir des prets non garantis, sauf aux
gouvernements, aux commissions scolaires et aux
corporations religieuses ; leurs prets directs a
d'autres que les gouvemements federal et pro-

vinciaux etaient limites a 5 p . 100 des depots .
Elles pouvaient accorder des prets a tout parti-
culier sur la garantie de valeurs mobilieres quel-
conques, pourvu qu'elles aient respecte certaines

marges determinees . C'est d'abord en 1948 qu'on

leur accorda le pouvoir, elargi par des amende-
ments subsequents, de preter sur hypotheques,
de sorte qu'elles peuvent maintenant placer 60

p. 100 de leurs depots en prets sur hypotheques

de la L.N.H. et autres hypotheques sur im-
meubles d'habitation ne depassant pas, pour

chaque pret, $100,000 ni 60 p. 100 de la valeur

estimee de la garantie . Les prets hypothecaires
sont expressement exempts du plafond d'interet
de 6 p. 100 applicable a leurs autres prets et
avances . Le rapport de 60 p. 100 du pret a

1'evaluation etait a dessein identique a celui im-
pose a d'autres institutions sujettes a la meme

regle ; mais il est reste a 60 p . 100 ici, alors qu'il
a ete depuis releve pour les autres .

Les modifications de 1948 autorisent aussi les

banque d'epargne a consentir des prets non ga-
rantis, y compris des prets aux particuliers ; mais,
bien que leurs pouvoirs aient ete elargis par la

suite, elles ne peuvent encore investir que 5 p .
100 de leurs depots dans des prets non garantis,

et aucun pret de cette sorte a un particulier ne

peut depasser $5,000 . (II est curieux que cette

' Ces crit8res de qualit6 sont les suivants : la compagnie
(ou sa compagnie-m8re, si elle poss8de plus de 50 p. 100 du
capital-actions de la compagnie) dolt avoir inscrit ses
actions ordinaires hL la cote d'une bourse reconnue ; la
compagnie doit avoir pay6 'a m8me ses ben6fices courants
un dividende sur tout son capital-actions et les int6r6ts sur
toutes ses obligations durant les cinq derni8res ann6es ; et la
compagnie doit avoir un capital-actions pay6 et un surplus
accumul6 d6passant $500,000 an total.

limite de 5 p . 100 comprenne les prets consentis
directement a des corps publics comme les muni-
cipalites et les commissions scolaires, alors que
les banques d'epargne peuvent acheter sans
restriction les emissions non garanties de ces me-
mes corps publics, ou les accepter comme garan-
ties de prets pour leur pleine valeur marchande .
Une anomalie semblable est celle qui permet aux
banques d'epargne de consentir des prets garan-
tis sans limite de volume, alors qu'elles n'ont le
droit d'acheter directement certaines des valeurs
qu'elles peuvent prendre en garantie que jusqu'a
concurrence d'une limite de 15 p . 100 de leurs

depots .) Enfin un amendement fait en 1957 leur
a permis, aux termes de 1'article 59A de la loi,
de placer la moitie de leur capital paye et de leur
fonds de reserve dans des titres de compagnies
qu'elles n'auraient pas autrement le droit d'ache-
ter, pourvu qu'il ne s'agisse pas de compagnies en

defaut . Ces modifications, en particulier 1'acces
aux placements hypothecaires, ont etendu sensi-
blement les pouvoirs de placement des banques

d'epargne; mais la loi a cependant conserve- son
caractere restrictif, et elle cherche a assurer la
securite des fonds en determinant les fins aux-
quelles ceux-ci peuvent etre affectes.

En vertu de 1'article 55 de la loi, les banques
d'epargne doivent conserver une reserve d'en-

caisse egale a 5 p . 100 de leur passif-depots sous
forme de billets ou de depots de la Banque du
Canada, ou sous forme de depots de banques a
charte, et une autre tranche de 15 p . 100 de leurs
depots en encaisse additionnelle ou sous forme de
valeurs federales ou provinciales . Alors que la
reserve d'encaisse de 8 p. 100 des banques a
charte est calculee en fonction de moyennes men-

suelles, les banques d'epargne doivent conser-
ver leurs reserves en tout temps, comme c'etait le

cas pour les banques a charte avant 1954 . On a

soutenu en 1954 que comme les banques d'e-
pargne n'ont que tres peu de comptes commer-

ciaux, leurs depots sont moins instables que ceux
des banques a charte et qu'elles peuvent se passer

de la commodite d'un regime base sur des moyen-

nes mensuelles. Les banques d'epargne n'ont

pas trouve jusqu'ici trop onereuses les regles de
1'article 55 au sujet de leur liquidite minimum,
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tant parce qu'elles retirent de 1'interet a 1'egard
de la partie de lour encaisse deposee chez les
banques a charte que parce que, de toute fagon,
les restrictions concernant leurs autres placements
les ont obligees a placer passablement plus de 15
p. 100 de leurs fonds en valeurs federales et pro-
vinciales .

TENDANCES RACENTES DES OPtRATIONS

En 1945, soit avant les premiers change-
ments notables de leurs pouvoirs de placement,
les banques d'epargne avaient place 87 p . 100 de
lour actif en obligations, principalement celles des
gouvernements federal et provinciaux. Depuis
1948,- les hypotheques et les prets ont employe
une forte proportion des fonds nouveaux venant
de 1'augmentation des depots . Ces deux classes de
prets comptaient a la fin de 1962 pour environ
35 p. 100 de leur actif, et cette proportion con-
tinuait de monter rapidement . 'Le tableau 8-1
montre aussi que leur portefeuille de titres n'a
guere vane en total depuis 1950, bien que les
titres de municipalites et de compagnies y aient
remplace dans une large mesure les valeurs fe-
derales . Elles ont tire le meilleur parti possible
de leur pouvoir d'acquerir des valeurs de meilleur
rendement, et malgre 1'elargissement graduel de

la loi durant les annees '50, elles se sont vues a
peu de distance de certains de leurs plafonds sta-
tutaires . A la fin de 1962, leurs prets non garan-
tis, y compris leurs prets amortissables aux parti-

culiers semblables a ceux qu'offrent les banques
a charte, representaient 4 p . 100 de leurs depots,
a rapprocher du plafond de 5 p . 100; et leurs
prets hypothecaires, a 27 p . 100 de leurs depots,
se rapprochaient rapidement du maximum de 40
p. 100 etabli par la revision de 1957 de leur

loi vers la fin de 1963, ce maximum fut porte a
60 p. 100. Ces derniers prets sont surtout des
hypotheques ordinaires; les deux banques esti-
ment que la loi nationale sur 1'habitation prevoit

des termes trop longs, des marges trop minces et
d'ennuyeuses formalites autant pour pr6ter que .
pour exercer la garantie2 .

Alors que les banques d'epargne se sont effor-
cees d'utiliser lour pouvoir d'offrir a leurs clients

non commerciaux des prets hypothecaires et
autres, tout comme elles ont developpe leurs ser=
vices traditionnels en matiere de depot, elles
n'ont pas tente de tirer parti des pouvoirs tres

limites accoides par la loi pour attirer la clientele
commerciale (si on excepte 'quelques'prets hypa
thecaires sur des petites maisons de rapport) .
Elles n'ont guere non plus profite de 1'autorisa-
tion qui lour fut accordee en 1957' de placer la
moitie de leur capital paye et de lour fonds de
reserve dans des titres de compagnies qui ne sont
pas en defaut . De fait, dans leur memoire et dans
leurs temoignages devant nous, les banques
d'epargne ont souligne que leur regle de conduite
est ad'assurer la plus grande securite possible
des fonds qui leur sont confies, et d'offrir des
services financiers complets aux personnes et
aux famillesag ; et elles ont repete qu'elles ne sont
pas interessees pour le moment aux prets
industriels et commerciaux4.

Pendant que ces changements tres appreciables
survenaient ces dernieres anriees dans la composi-
tion de 1'actif des banques d'epargne, la composi-
tion de leur passif n'a guere varie . La presque
totalite de leurs comptes de- depot est semblable
aux depots personnels d'epargne des banques a
charte; ils sont transferables par cheque, bien que
theoriquement sujets a preavis, et les particuliers
les utilisent comme comptes de transactions et
comme instruments d'epargne. Ils sont vires en
moyenne un peu plus rapidement que les comptes
semblables des banques a charte ; on tend a en
faire usage un peu plus comme moyens de paie-
ment et un peu moins comme simples instruments
d'epargne . Les banques d'epargne offrent aussi
des comptes cheques personnels, qui Wont pas
eu plus de popularite que les comptes analogues
offerts par les banques a charte . Enfin, les comptes
des gouvernements federal et provinciaux qui leur
sont confies sont relativement petits ; le premier
se rattache principalement a la vente et au rachat
d'obligations d'epargne . du Canada, et il s'est

T6moignages, page 1928 .
° T6moignages, page 1867.
`Tbmoignages, page 1865 .
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TAer.r.Au 8- 1

ACTIF ET PASSIF DES BANQUES D'$PARGNE DU QUEBEC

(31 dEcembre)

1945 1950 1955 1962

mi llions millions mil li ons mil lions
de dollars P.C . de dollars P .C . de dollars P .C . de do ll ars P .C .

Actif
Encaisse". . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. ... . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 8 .7 6 .1 13 .0 6 .4 18 .5 7 .0 29 .3 8 . 2
Valeurs

Gouv . du Canadal . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . 97 .2 67 .9 'f 93 .0 45 .7 54 .9 20 .7 32 .2 9 . 0
Provinces f 151 .5 25 .3 80 .0 30.2 82.9 23 . 2

Municipalit6s. .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 20 .8 14 .5 25 .2 12 .4 56 .7 21 .4 39 .2 11 . 0
Autres. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 6 .8 4 .8 9 .5 4 .7 16 .2 6 .1 25 .5 7 . 1

Sous-TOTAL. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 124 .7 87 .1 179 .1 88 .0 207 .8 78 .4 179 .9 50 . 4

Hypothbques . . . . ... . . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . ... . . . . . - - 0 .5 0 .2 19 .7 7 .4 97 .5 27 . 3

Prets. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . 5 .0 3 .5 4 .4 2 .2 8 .2 3 .1 27 .0 7 . 6

SOUS-TOTAL . . .. . . . . . . . . ... . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . .. 5 .0 3 .5 4 .9 2 .4 27 .9 10 .5- 124 .5 34 . 9

Autres actifs°.. . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ..... . . . . . . . . .. . .. 4 .6 3 .2 6 .6 3 .2 10 .9 4 .1 23 .6 6 . 6

TOTAL. . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . .. . .. 143 .1 100 .0 203 .7 100 .0 265 .1 100 .0 357 .2 100 . 0

Passjf
DdpBts du public. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. 129 .5 90 .5 190 .3 93 .4 246 .8 93 .1 323 .8 90 . 6
DepBts des gvts°. .. .. . . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . ... .. 0 .8 0 .6 0 .4 0 .2 0 .5 0 .2 13 .1 3 . 7
Pr@ts bancaires garantis. . . . . . ... . . . . . . . . . . . .. 1 .6 1 .1 2 .3 1 .1 5 .3 2 .0 3 .6 1 . 0
Autres engagements . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. 1 .5 1 .0 0 .5 0 .2 0 .6 0 .2 1 .6 0 . 4
Comptes des actionnaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 .7 6 .8 10 .2 5 .0 11 .9 4 .5 15 .1 4 . 2

TOTAL .. . . : . . . . . .. . .. .. . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . 143 .1 100 .0 203 .7 100 .0 265 .1 100 .0 357 .2 100 . 0

" Comprend les billets et les d6p8ts de la Banque du Canada et les d6p8ts de banques A charte .
D Comprend principalement d'autres valeurs d'encaisse, des immeubles et les placements relatifs aux Fonds des pauvres .

° Les gouvernements du Canada et des provinces.

maintenu a un solde nominal ces dernieres
annees, sauf durant la campagne annuelle de

vente .
Les banques d'epargne n'ont pas tente d'attirer

la clientele en offrant au public une grande variete
de comptes; elles ne veulent apparemment pas
compliquer la composition de leur passif-depStsg .

De la meme maniere, elles n'ont guere livre con-
currence au moyen des taux d'interet ; elles ont

prefere compter surtout sur les seuls comptes
d'epargne ordinaires, payer sur ceux-ci les memes
taux d'iilteret que les banques a charte, et perce-
voir les memes frais pour 1'administration des
comptes de depot ou pour d'autres services. Elles

6 T6moignages, page 1911 .

nous ont dit egalement qu'elles ne sont pas inte-

ressees a attirer les blocs de capitaux qui se laissent
influencer par les differences de rendement,
comme le font d'autres institutions avec un succes
remarquable, malgre qu'elles pretent un peu sur
les marches des prets au jour le jour et a vue .

De fait, elles ne semblent guere avoir cherche a
innover pour concurrencer les banques a charte

et les caisses populaires . Ces dernieres, dont les

objectifs sont essentiellement les memes et qui

s'adressent au meme marche, ont grandi beau-
coup plus rapidement que les banques d'epargne .

La banque de la ville de Quebec maintient des

heures d'affaires identiques a celles des banques

a charte ; mais les bureaux de la banque situee a



Montreal ont depuis longtemps etts ouverts de
sept a huit heures le soir, en plus des heures
d'affaires normales des banques .

Aux termes de la loi qui les regit, chacune des

deux banques ne peut ouvrir de succursales que
dans une zone geographique qui correspond
depuis 1954 au district de la Cour d'appel de
Montreal ou de Quebec suivant le cas . Ces limites
territoriales, qui remontent a la fondation de ces

banques par des groupes de caractere local a
Montreal et a Quebec, n'ont pas empeche chaque
banque d'etendre son reseau de succursales a
son gre, car chacune s'est toujours cantonnee
dans la region urbaine qui 1'a vu naitre, celle de
Montreal ayant maintenant 61 succursales et celle
de Quebec 19 . Neanmoins, nous ne voyons pas
quel avantage on peut trouver a fixer des limites
territoriales a 1'activite d'institutions financieres,
ou a leur conferer 1'exclusivite d'un territoire .

ttant donne qu'elles offraient le meme taux
d'interet que les banques a charte sur les depots,
alors qu'elles ne pouvaient ni ne voulaient leur

faire concurrence dans toutes les parties du com-
merce bancaire, il n'est pas etonnant que la part
de 1'epargne des particuliers qu'elles ont pu
obtenir ait augmente assez lentement, comme
1'indique le tableau 7-2 du chapitre precedent .
Leurs depots ont augmente plus lentement que

les depots personnels d'6pargne des banques a
charte, jusqu'a ces derniers temps, alors que
1'expansion considerable de leur reseau de suc-
cursales et leur penetration dans les domaines
des hypotheques et, pour un peu, des prets person-

nels, leur a valu une acceleration de leur rythme
de croissance .

Le volume des depots des banques d'6pargne a
ete sensible aux changements des conditions de
credit ; leur taux de croissance fluctue d'une manie-
re assez parallele, en amplitude et en duree, a
celui des depots personnels d'6pargne dans les
banques a chartee . Ainsi, leurs depSts ont cesse
d'augmenter tard en 1955, vers le moment ou la
Banque du Canada freinait 1'accroissement des
depots des banques a charte . De nouveau, vers la

'Le graphique 3 du chapitre 11 compare les fluctuations
cycliques des d€p8ts des banques d'6pargne avec celles du
passif d'institutions concurrentes.
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fin de 1958, les banques d'6pargne ont ressenti
rapidement les effets de 1'application d'une politi-
que monetaire restrictive. La grande ressemblance
des depots des deux groupes de banques les
amene a se comporter de la m8me maniere a tra-

vers les cycles de la politique monetaire . D'autre
part, la composition de 1'actif des banques d'epar-
gne n'a pas evolue cycliquement de maniere aussi
prononcee que celle des banques a charte, sur-

tout parce que les banques d'6pargne ne pretent
pas aux entreprises commerciales dont les deman-
des de credit varient si considerablement .

Au cours des periodes oil leurs depots aug-
mentaient plus lentement, les banques d'6pargne

ont liquide leurs portefeuilles de titres dans la
modeste mesure requise pour continuer a augmen-
ter, bien qu'a un rythme un peu plus lent, leurs
portefeuilles d'hypotheques et de prets aux parti-
culiers. Le gros de cette liquidation a pris la
forme d'encaissement des titres arrives a echeance
plutot que de ventes sur le marche, bien qu'elles
aient fait quelques ventes et remanie leur porte-
feuille dans une faible mesure. L'une d'elles pro-
fita d'une periode ou les taux d'interet etaient ele-
ves pour allonger substantiellement le terme moyen
de son portefeuille, et elle detient maintenant
beaucoup d'obligations a long terme7. Au cours
des periodes du genre de celle de 1959-1960, lors-
que le resserrement du credit influe fortement
sur la quantite des fonds dont elles disposent, leur

hesitation a vendre des obligations les amene a
reduire un peu leurs placements en hypotheques
et en prets; dans ces circonstances, elles refusent
les demandes de prets speculatifs-en particu-
lier sur des maisons de rapport-elles etudient
avec soin le but de chaque demande de pret, et
elles nse font un devoir de satisfaire autant d'em-

prunteurs que possible an lieu de consentir seule-
ment quelques gros pretsr8 . Leurs taux d'interet
sur pret fluctuent en accord avec les taux des
banques ; elles sont d'ailleurs, en principe,'assuje-
ties au meme plafond de 6 p . 100 pour les prets
qu'elles sont autorisees a consentir . Leurs taux
sur prets hypothecaires, qui ne sont pas limites

° MBmoire des Banques d'6pargne du Quebec, Annexes V
et VA .

8 M 6moire des Banques d'6pargne du Qu6bec, alin6a 166 .
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par un plafond, suivent le cours des taux exiges
par les autres preteurs hypothecaires ; leurs taux
sur prets aux particuliers se situent entre 71 et
9 p. 100 net, compte tenu des frais de service
et d'assurance, et ils varient apparemment tres
peu, ou pas du tout .

Ainsi, bien que les banques d'epargne ne
soient pas tenues de maintenir toutes leurs
reserves d'encaisse a la banque centrale, elles
sont sensibles aux changements de politique de
la banque centrale, parce que les fluctuations

dans le niveau general des taux d'interet et dans
1'intensite de la demande de credits influent
sur leur position concurrentielle . Elles y sont

d'autant plus sensibles qu'elles ne livrent presque
pas concurrence sur la base des taux d'interet : la
rigidite des taux qu'elles offrent aux deposants
accentue les variations cycliques des courants de
capitaux qui se dirigent vers elles . Leurs reserves
d'encaisse refletent les changements de pressions

qui s'exercent sur les marches, car elles tendent
a reduire leur coefficient d'encaisse et a accroitre
leurs emprunts aupres des banques a charte en
periode de resserrement; cependant, leurs ajuste-
ments d'encaisse n'ont pas ete importants et n'ont
pas modifie appreciablement leur reaction a la
politique de la banque centrale .

En s'orientant vers les valeurs de meilleur
rendement, en particulier les hypotheques, les

banques d'epargne ont accru sensiblement leurs
revenus et leurs profits . Leurs revenus bruts ont

passe de 3.25 p. 100 de 1'actif en 1951 a 5 .10 p.

100 en 1962 tandis que leurs profits apres frais
d'administration et interets, sont passes de .44 a
.88 p. 100 de 1'actif en depit d'une augmentation
appreciable des frais d'administration occasionnee
par l'ouverture de nombreuses succursales nou-
velles et par leur penetration dans de nouveaux

secteurs d'activite . Leur marge de profits bruts
se rapproche maintenant de celle des banques a

charte ; mais leurs services moins etendus deman-
dent des frais d'administration moins eleves .
D'autre part, 1'absence de comptes courants si-
gnifie des frais d'interets plus fort . Ces differences
se compensent a peu pres de sorte que leurs profits

nets en 1962, a :88 p. 100 de leur actif, se

rapprochaient du taux de 1 .00 p. 100 realise

TABisnu 8-2

REVENUS ET D)rPENSES DES BANQUES D'$PARGNE
EN POURCENTAGE DE L'ACTIF GLOBAL

195 1

Revenus bruts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . .
Molns :

Frais d'administration . . . . . . . . . .. . . . . .

Revenus aprbs frais d'administra-
tion. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . .

Mofns:
Intcr@ts vers6s sur d6p8ts . . . . . . . . . . . .

Profits nets, avant imp8ts et pro-
visions. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .

Provisions pour pertes et r6serves . .
ImpBts . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .
Profits nets . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .

Dividendes. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .

Retenu pour le compte des action-
naires. . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .

3 .25

1 .3 9

1 .8 6

1 .4 2

0 .44

0.13
0 .3 2

0 .1 9

0.13

195 6

3 .93

1 .49

2 .44

1 .76

0.68

0.18
0.19
0 .3 1

0 .1 7

0.14

1962

5 .1 0

1 .89

3 .20

2.33

0.88

0.09
0.40
0.39

0.23

0 .16

par les banques a charte . La capacite des ban-

ques d'epargne de faire concurrence s'est beau-
coup accrue depuis 1948, a mesure qu'elles ont
penetre dans le secteur des hypotheques et des
prets . En 1962, leurs profits nets apres imp8ts
representaient 9 .4 p . 100 de leur compte capital
et reserves comparativement a 6 .3 p. 100 en
1950 ; pendant la meme periode, leur compte
capital et reserves augmentait de 40 p . 100,
entierement a meme leurs profits reinvestis .

Les banques d'epargne peuvent conserver des
reserves internes exemptes d'imp6ts, dont le
maximum est etabli selon une formule analogue
a celle qui etait autrefois utilisee dans le cas
des banques a charte . Cette formule leur permet
d'accumuler une reserve jusqu'a concurrence de
5 p. 100 des actifs justifiant la constitution de
reserves, lesquels actifs sont definis de la meme
maniere que dans le cas des banques a charte .
Cependant, si leurs reserves viennent a depas-
ser la limite, il leur suffit de transferer chaque
annee un quinzieme de 1'excedent au compte des



profits imposables, au lieu de 1'excedent tout
entier comme doivent le faire maintenant les
banques a charte. Elles conservent aussi des
reserves sur lesquelles elles ont paye 1'imp6t et,
comme les banques, elles ne sont pas tenues de
reveler le total de leurs reserves internes com-
binees ni le chiffre des sommes qui y sont
versees .

LEGISLATION : NOS VUES ET
RECOMMANDATIONS

A l'occasion des recentes modifications de la
Loi sur les banques d'epargne de Quebec, on a
fait concorder plusieurs parties de cette loi avec
les articles correspondants de la Loi sur les ban-
ques . Les principaux traits distinctifs de la Loi
sur les banques d'epargne se rapportent a leurs
pouvoirs de placement . Elle limita les categories
et la quantite des valeurs qu'elles peuvent ac-
querir, et elle leur interdit en pratique de preter
aux entreprises, tout en leur conferant le pouvoir,

refuse aux banques a charte, de consentir des
hypotheques ordinaires sur maisons d'habitation
et d'en obtenir un interet superieur a 6 p . 100 .
D'autres differences entre les deux lois ont beau-
coup moins d'importance et pourraient dispa-
raitre, en completant le travail de concordance
deja amorce, sans toucher sensiblement a la dis-
tinction actuelle entre les banques a charte et les
banques d'epargne sur le plan legislatif .

Plusieurs changements proposes par les ban-
ques d'epargne, par exemple que la fixation de la
valeur au pair de leurs actions ainsi que 1es res-
trictions touchant leur prix d'emission soient eli-
minees de la loi, on que le nom'bre d'actions que
doivent detenir les administrateurs soit reduit,
coincident avec nos propres recommandations
concernant les articles correspondants de la Loi
sur les banques; ces changements sont egalement
desirables dans le cas des banques d'epargnes . 11
conviendrait egalement que les administrateurs des
banques d'epargne soient assujetis a la limite d'rage
de 75 ans qui s'applique aux administrateurs des

° En 1963, la valeur au pair des actions des banques
d'6pargne fut r6duite de $10 h $1, et les• administrateurs .
doivent dbtenir un minimum de 500 des nouvelles actions.
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banques a charte depuis 1954, et qu'on leur
accorde, comme on 1'a fait pour les banques a
charte, une periode de cinq ans pour faire cette
transition. Enfin, parmi ces ameliorations impor-
tantes mais non fondamentales, 1'Annexe A de la
loi, qui fixe la forme de leurs rapports mensuels,
pourrait etre modifiee de fagon a devoiler plus
clairement la situation de 1'encaisse et de la liqui-
dite des banques d'epargne, en particulier en
rendant plus clair le poste d'actif aautres especes
en caisse et depot" et en rapportant separement
les billets du Tresor et les prets faits sur le marche
monetaire .

En plus de ces changements, les banques d'epar-
gne ont recommande d'elargir leurs pouvoirs de
preter, proposant que les obligations des entre-

prises de services publics soient incluses parmi les
valeurs qu'elles peuvent acheter sans restriction,
que le maximum de 15 p . 100 s'appliquant aux
valeurs sujettes a restrictions soit porte a 20 p .
100 et que les plafonds pour les prets hypothe-

caires et les prets non garantis soit releves appre-
ciablement . Si l'on veut amender la loi dans cet
esprit, dans le dessein d'en elargir les cadres tout

en conservant des restrictions, nous trouverions
preferable d'aller un peu plus loin que l'ont

demande ces institutions, et de simplifier la loi
pour en eliminer les distinctions qui n'ont pas de

rapport etroit avec les caracteristiques particu-
lieres a leur genre d'activite . Ainsi, si l'on veut
conserver une loi distincte sur les banques d'epar-

gne, nous recommandons que les restrictions con-
tenues aux articles 59 et 59A sur les placements
dans des titres de compagnies soient supprimees

plutot que liberalisees, et que les banques d'epar-

gne soient autorisees a placer librement dans ces
valeurs comme elles peuvent le faire pour les titres

des gouvernements et des institutions enumerees
a 1'article 58 .

Nous recommandons en outre que la loi ne fixe
pas de limite a 1'egard des prets hypothecaires, sur
maisons d'habitation ou autres . Dans le memoire
qu'elles nous presentaient en 1962, les banques
d'epargne demandaient qu'un maximum de 60 p .
100 des depots puisse etre affecte sux hypotheques
ordinaires sur maisons d'habitation : elles avouaient
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cependant qu'elles avaient choisi ce chiffre sim-

plement parce qu'il leur paraissait avoir plus de
chance d'etre accepte qu'une demande de liberte
absolue10 . Nous ne voyons pas quels resultats
une limite aussi elevee peut donner, vu surtout
que d'autres institutions ne sont soumises a au-
cune restriction de cette nature et conduisent en
fait leurs operations avec succes avec des porte-
feuilles hypothecaires encore plus considerables .
La limite sur les prets non garantis nous semble

tout aussi anormale et devrait etre portee, a tout
le moins, a 15 p . 100 des depots, avec un maxi-

mum de $10,000 par pret pour les prets aux par-
ticuliers . Pour terminer, dans 1'esprit de cette
premiere methode d'amender la loi tout en lui
conservant une existence distincte, ajoutons qu'il
faudrait peut-etre reexaminer les effets de ces
restrictions aussitot qu'elles imposeraient des con-

traintes inutiles .
Si la logique autant que les besoins changeants

de la collectivite nous font recommander d'accor-
der aux banques d'epargne la liberte de pousser
plus loin leur evolution, nous pouvons raisonna-
blement nous demander si les vestiges de restric-
tions datant des origines de la loi servent encore

a quelque chose . Ses premiers redacteurs auraient
peine aujourd'hui a la reconnaitre, apres la

liberalisation progressive qu'elle a subie ; elle

conserve cependant encore son postulat initial,
que la limitation des pouvoirs de placement con-
stitue la principale sauvegarde des deposants,
alors qu'en realite celle-ci repose maintenant
presque exclusivement sur la competence et la
sagesse de la direction, et sur 1'inspection et la
surveillance attentives de 1'$tat dont 1'Inspec-

teur general des banques est charge depuis 1934 .

Les concepts traditionnels incorpores dans la loi

ont fait 1'objet de nombreux compromis a mesure
qu'on a reconnu la veritable source de la protec-

tion des deposants, ce qui fait que les banques

d'epargne peuvent presentement placer dans des
valeurs aussi «hasardeuses> que les hypotheques,
les prets non garantis et les titres de compagnies,

80 p. 100 de leurs fonds, c'est-a-dire tout sauf

le 20 p. 100 des depots qu'elles doivent con-

10 T6moignages, page 1915.

server sous forme d'encaisse et de reserves liqui-

des secondaires . II est difficile de voir comment
de telles limites a leurs placements peuvent avoir
la vertu de proteger les deposants contre les

pertes . De plus, il ne semble guere logique Tinter-
dire les prets commerciaux aux banques d'epargne
tout en poussant les banques a charte vers ce
domaine, pendant qu'on fait exactement le con-
traire pour les hypotheques, et de pretendre
ensuite que chacune de ces deux series de con-
traintes en sens contraire contribue a la protection

des deposants .
Le fait est qu'une direction incompetente peut

creer bien des maux, peu importe que l'institu-
tion place ses fonds dans des prets, des hypothe-
ques ou d'autres valeurs, et que la plus sure des
protections est fournie par des placements judi-
cieusement choisis, sous une surveillance suffi-
sante comme celle qu'on exerce maintenant sur

les banques a charte et les banques d'epargne .

C'est pourquoi nous aimerions mieux voir sup-
primer ce que nous considerons des contraintes
juridiques inutiles, ce qui sera sans doute envisage
de toute fa~on chaque fois que ces contraintes

entraveront l'evolution des banques d'epargne, et
voir ces dernieres regies par la legislation qui

gouvernera les autres institutions bancaires . Ceci

aurait pour consequence d'eliminer toute limite

territoriale a leur activite, d'assujetir leurs depots
aux memes prescriptions de reserves d'encaisse et

autres que les depots semblables des banques
a charte, et de les liberer de restrictions detaillees

a 1'egard de leurs prets et placements . Prenant

pour acquit qu'elles pourraient continuer a con-
sentir des prets hypothecaires ordinaires-nous
estimons qu'elles devraient le pouvoir meme si

la Loi sur les banques restait inchangee-le
rapport maximum du pret a 1'evaluation devrait

etre le meme pour elles que pour les autres insti-

tutions sujettes a ce genre de regle .
Les banques d'epargne, bien que libres de se

specialiser a leur gre, continueraient sans doute

pendant assez longtemps encore a mettre 1'accent
sur le service des personnes et des familles, ne

fut-ce que parce qu'elles ne pourraient pas devenir
competentes du jour au lendemain pour d'autres
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sortes d'affaires . Elles pourraient cependant mieux
repondre aux besoins de leur clientele en etendant
leurs services de prets et . d'hypotheques et, peut-
etre aussi, en s'interessant aux besoins de credit
des petites entreprises . Le simple fait de relever

d'une loi de portee plus generale ne les obligerait
a evoluer dans aucune direction predetermin°',e,
mais leur permettrait de s'orienter vers tout secteur
ou elles verraient avantage a repondre aux besoins
de la collectivite, sous reserve des prescriptions
generales de la loi . Une banque d'epargne pour-
rait, de fait, decider de se comporter exactement
comme elle le fait sous 1'empire de la loi actuelle
sans que ce changement de loi lui suscite des
problemes nouveaux ou 1'expose a des pressions
differentes de la part de ses concurrents . Il faut
admettre que ces deux institutions financieres

anciennes et solidement etablies, si bien admi-
nistrees qu'elles aient ete, ont ete relativement
lentes a modifier leurs attitudes traditionnelles,
en particulier en ce qui concerne 1'expansion de
leur passif; elles ont parfois plutot manque de

vigueur dans la bataille de la concurrence pour
les capitaux. Ceci tient sans doute en partie a
1'inspiration de la loi qui les regit ; cependant, ces
dernieres annees, elles ont prouve qu'elles peu-
vent adopter des methodes d'affaires tres moder-

nes, et qu'elles n'hesitent pas, loin de la, a utiliser
plusieurs des pouvoirs additionnels qu'on leur a
accordes . Nous ne voyons pas d'avantage a freiner
cette evolution en conservant des restrictions
maintenant desuetes, dont les inconvenients peu-

vent fort bien augmenter encore avec le temps,
et qui s'incarnent dans une legislation dont 1'effet
est de decourager 1'etablissement de nouvelles
banques d'epargne. A notre avis, les banques
d'epargne doivent etre capables de s'adapter avec
la plus grande souplesse a 1'evolution de la col-

lectivite qu'elles desservent ; nous ne pouvons
croire qu'il y ait danger a recommander qu'on
leur accorde autant de liberte pour remplir leur
role qu'a leurs principaux concurrents qui, grace
a une inspection et a une surveillance appropriees,
ont pu evoluer sainement.



CHAPITRE

LES CAISSES POPULAIRES ET LES CREDIT UNION S

Alors que nos dix banques commerciales et
d'epargne sauf une, jouaient d'es avant le debut
du siecle un role important au sein de 1'economie
canadienne, les. 4,700 caisses populaires et credit
unions du Canada ont presque toutes ete fondees
durant la derniere generation. Ce mouvement,
dont 1'actif depasse 1 .6 milliard de dollars,
compte maintenant pres de trois millions de

membres au sein de ses societes locales; il est
devenu un rouage important de notre regime
financier . Son essor est attribuable dans une
large mesure a ses concepts cooperatifs, a son

enracinement dans le milieu local, et a la variete
des types de credit unions et de caisses popu-
laires; ce sont la des facteurs de croissance en
frappant contraste avec ceux qui ont joue dans le
cas de maintes autres institutions . Le nombre de
societes locales semble en voie de se stabiliser,

mais il n'y a pas de doute que 1'actif du mouve-
ment va continuer de croitre rapidement, et que
celui-ci elargira davantage 1'eventail des services

qu'il offre a ses soci€taires .

Alphonse Desjardins fonda la premiere caisse
populaire en 1900 a Levis, dans la province de
Quebec, sur le mod'ele des aBanques popu-

lairess cooperatives qui s'etaient propagees en
Europe . Cette societe cooperative avait pour -objet
d'encourager 1'epargne en recueillant les econo-
mies de ses memtires et, lorsqu'ils avaient des
motifs d'emprunts valables ; de leur preter a des
taux plus bas que ceux qu'ils pouvaient obtenir
ailleurs . Dirigee par ses societaires par 1'interme-
diaire de representants e1us, cette societe mettait

1'accent sur 1'entr'aide que peuvent s'apporter des
personnes de faibles ressources en s'associant
pour faire fructifier leurs propres epargnes. Le
mouvement fit lentement son chemin au sein de
la population canadienne-frangaise, puis outre-
frontiere pour prendre aux Etats-Unis une orien-
tation nettement differente. Tandis que les caisses
prechaient la vertu d'economie et ne pretaient

a leurs membres qu'a des fins productives ou en
cas pressants, les credit unions americaines

etaient moins portees a considerer 1'emprunt
comme un mal necessaire et faisaient valoir leur

capacite de preter a bas taux d'interet a leurs
membres ; ce sont elles qui formulerent le principe
que 1'affiliation doit se limiter a des personnes

ayant un then commun> d'association, fonde sur
1'emploi ou un autre commun denomi.nateur
social . Ce concept a amene la formation de nom-
breuses petites societes qui consacrent le gros de

leurs ressources au pret a la consommation. Ce-
pendant, a cause de ses objectifs limites et de la
concurrence d'autres institutions d'epargne, dont

certaines de caractere mutuel, le mouvement co-
operatif financier n'a pas su prendre aux

Etats-Unis l'importance qu'il a prise maintenant
au Canada . .

Chez nous, le deuxieme elan majeur a ete

donne, au cours des annees '30, par un groupe de
personnes de 1'universite Saint-Frangois-Xavier

d'Antigonish, en Nouvelle-Ecosse, qui propa-
gerent les credit unions dans le cadre d'un

programme general d'organisation economique
cooperative . Tout en retenant le 'concept ameri-
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1930 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. .

1940 . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .

1945 . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .

1950. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

1955 . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

1960. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .

1961 . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . .

TABLEAU 9- 1

FSSOR DES CAISSES POPULAIRES ET DES CREDIT UNION S

CAISSES POPULAIRES

Membres
(milliers)

soci6t6s
locales

(nombre)

Actif
(millions

de dollars)

45

119

389

619

88 3

1,268

1,355

150

549

912

1,088

1,146

1,243

1,261

11 .2

21 .2

124 .5

234 .5

425 .8

738 .8

834 .8

CREDIT UNIONSg

Membres
(milliers)

soci6t6s
locales

(nombre)

Actif
(mi ll ions

de dollars)

n .d .

77

210

418

844

1,288

1,396

n .d .

60 5

1,302

1,789

2,947

3,418

3,436

1 .2

3 . 7

20.9

74 .5

218.2

541 .9

656 .6

TOTAL

Actif
(millions

de dollars)

Actif en
pourcentage
des d8p8ts
personnels
d'6pargne

des banques
A chart e

12 .4

24 .9

145 .4

309 .0

645 . 0

1,280 .7

1,496 .4

n.d .

1 .7

5 . 5

7.4

11 .5

17 .8

19 . 6

" Comprend les caisses populaires hors du Qu6bec . Ici et ailleurs dans le pr6sent chapitre, nous ne comptons comme caisses populaires
que les soci6t6s affili6es aux deux f6d8rations de la province de QuBbec.

SOURCE : M6moires des organisations de caisses populaires et de credit unions .

cain du alien communr, ils 1'interpreterent plus
largement, en y incluant aussi les collectivites
territoriales, pour le concilier avec leur but d'or-
ganiser cooperativement 1'activite commerciale
autant que les besoins des consommateurs . Les
credit unions de type Antigonish essaimerent
rapidement dans les provinces Maritimes pendant
les annees '30, surtout dans les villages d'agri-
culteurs et de pecheurs ou elles conduisirent
des operations d'epargne et de credit avec de
petits commergants locaux et d'autres coopera-
tives tout comme avec des particuliers . Ce
mouvement prit racine egalement dans 1'Ouest
du Canada avant la seconde Grande Guerre .
Pendant que ces deux types de cooperatives finan-
cieres, caisses populaires et credit unions d'in-

spiration Antigonish, s'implantaient dans diverses
parties du pays, la troisieme version nous reve-
nait des $tats-Unis vers 1940 et prenait pied
rapidement au Canada anglais, en particulier en

Ontario .
Le Tableau 9-2 indique qu'a la fin de 1960,

date de nos plus recents renseignements com-
plets, environ 70 p. 100 des credit unions des

provinces de 1'Atlantique et plus de la moitie de
celles des provinces de 1'Ouest etaient organisees

sur une base territoriale dans la tradition d'Anti-
gonish, tandis qu'en Ontario la plupart des

soci6t6s locales etaient basees sur le «lien com-
mun», caracteristique de la branche d'inspiration

americaine. Bien qu'il y ait des exceptions, les
credit unions territoriales, qui traitent avec 1'en-

semble de la population locale, et parfois avec
de petites entreprises, tendant a devenir plus

grosses que les soci6t6s axees sur le pret au con-
sommateur dans la tradition americaine. Les

soci6t6s urbaines sont evidemment de plus grande

taille que les soci6t6s rurales ; ainsi, a la fin de

1960, alors que 35 p . 100 settlement des caisses

populaires etaient installees dans des centres

urbains, elles detenaient 73 p . 100 de l'actif global

des caisses. Comme l'indique le Tableau 9-3, les
caisses populaires sont plus grosses en moyenne

que les credit unions ; 15 p. 100 des premieres

ont un actif de plus d'un million, a comparer

avec 3 p . 100 des secondes . II y a aussi rela-

tivement moins de petites caisses populaires,
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TAar.aAu 9- 2

R$PARTITION DES SOCI$T$S LOCALES PAR TYPES-

(Fin 1960)

CREDIT UNIONS
CAISSES_

Nouv .-Brunswick et Ontario et Prov . des Prairies
POPULAIRE S

Nouvelle-)rcosse Qudbec et Col: Brit .

Nombre P .C. Nombre P.C . Nombre P .C . Nombre P .C.

Urbaines . .. . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . 54 14 42 3 142 . 13 424 3 5

Rurales. . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . 211 55 105 8 445 40 797 6 5

«Lien commun» : emploi .. . .. . . . . . . .. . . . . . . . . 818 59 346 31 - -
117 3 1

Autres «liens communs»b. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . 409 30 183 16 - -

382 100 1,374 100 1,116 100 1,221 100

I Les credit unions sont group8es suivant le type de «lien commun» . Les caisses populaires pour lesquelles le concept de «lien commun»

n'est pas applicable sont rbparties suivant la nature de leur territoire .

D Race, religion, etc .

SouRcE : Voir tableau 9-1 .

T.aet.rau 9-3

R$PARTITION DES SOCI$Tf-S LOCALES PAR ORDRE DE GRANDEUR

(Fin 1960)

Nombre de
soci6t6s

CREDIT UNIONS

Actif totalB P.C .

millions
de dollars

Acrij
$5,000,000 et plus. . . . . . . . . . .. . . . .
$1,000,000 A $5,000,000 .. . . . .

Sous-total : $1,000,000 et plu s

$500,000 a $1,000,000 .. . . .. . ..
Moins de $500,000 . . . . . . . . .. . . .

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

n.d .
n.d .

11 0

137
3,17 1

3,148

n.d.
n .d.
3

4
93

n.d .
n.d .
245

110
190

n.d .
n.d .
45

20
3 5

Actif moyen par soci6t 6 locale $159,000

100

" Rbpartition de 1'actif partiellement estimative .

SouacE : Voir tableau 9-1 .

542

alors que la majorite des credit unions organi-
srses selon une stricte interpr€tation du concept du
alien communa sont de petites societes, dont

1'actif varie entre $25,000 et $150,000 ; pour
celles qui sont rstablies sur une base territoriale
dans les regions rurales, leur actif est gen6rale-

100

Nombre de
soci8t6s

15
163
178

152
891

1,221

$563,000

CAISSES POPULAIRES

Actif total

millions de
dollar s

12
7 3

100

99
331
430

107
150

688

14
48
6 2

16
2 2

100

ment de $100,000 h $300,000, soit encore tres
inferieur ?i 1'actif moyen des caisses populaires,
de $563,000 en 1960 . tvidemment, les moyen-
nes peuvent masquer les faits ; dans certaines
provinces comme la Saskatchewan, oil de nom-
breuses credit unions territoriales sont etablies ;



178 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSAME BANCAIRE ET FINANCIER

il y a proportionnellement plus de societes qui ont
plus d'un million de dollars d'actif.

La plupart des 4,700 caisses populaires ou
credit unions sont groupees en 18 federations

distinctes et parfois rivales . Elles ont aussi etabli
quelque 27 caisses centrales, incluant les services
de «centraler de certaines federations, pour con-
duire en commun une partie de leurs activites
financieres. Bien que ces federations, ces cen-
trales et d'autres activites communes aient pour
effet d'integrer les societes locales en reseaux
sous bien des rapports importants, chaque societe
est essentiellement autonome et adapte son acti-

vite an milieu particulier od elle evolue . Chacune

est administree par son propre conseil d'admi-
nistration et par ses comites, elus par les societai-
res parmi eux-memes, et qui d'ordinaire travaillent
gratuitement . Ce caractere democratique et local
decoule naturellement de leurs structures co-
operatives; tons les deposants et emprunteurs
doivent etre societaires et ont un droit de
vote egal quel que soit le nombre de leurs
actions . L'adoption par toutes les provinces de
lois analogues sur les credit unions consacre ces
caracteristiques. Ces lois limitent le recrutement
des membres aux personnes qui ont un lien
commun d'association ou qui resident dans un

territoire bien defini (qui peut comprendre toute
une ville) . Elles definissent egalement les devoirs
des administrateurs et des membres des comites
de la direction, et elles leur interdisent partiel-
lement ou totalement d'emprunter de leur societe .
Enfin, la plupart des provinces fixent un pla-
fond an montant individuel des prets non garan-
tis, et ne permettent de placements que dans
certaines categories de valeurs, generalement
semblables a celles permises aux fiduciaires . Dans
deux provinces, la loi etablit egalement des nor-
mes minima de liquidite .

La taille d'une societe locale autant que les

caracteres de son societariat influent sur ses
principes et ses methodes d'operations . Une assez
grosse societe aura probablement un bureau mo-
derne, une direction professionnelle, des employes
experimentes et des heures d'affaires regulieres,
tandis qu'une petite societe sera administree sur
un coin de pupitre par un tresorier non remu-

nere qui fera affaires un peu n'importe quand .
Une societe urbaine, qui s'adresse au grand
public d'un territoire tres peuple, n'agira pas
comme celle dont les societaires sont tons em-

ployes dans un meme etablissement, ou appar-
tiennent a un meme groupe ethnique on a la
cooperative d'un village agricole . Cependant, la
plupart reussissent, semble-t-il, a conserver les
sentiments de solidarite et 1'interet du grand nom-
bre de leurs membres, meme dans les plus
grosses societes dont les operations sont fatale-
ment conduites d'une maniere plus imperson-
nelle .

OPERATIONS DES SOCIETES LOCALES ET

ESSOR DU MOUVEMENT

L'attitude differente des caisses populaires et

des credit unions a 1'egard des prets aux socie-
taires se traduit par un contraste saisissant dans
la composition de leur actif, comme 1'atteste le
tableau 9-4 . Les credit unions pretent a leurs
membres a titre personnel environ 65 p . 100 de
leurs fonds ; ce sont surtout des prets pour fins
de consommation, sauf que dans les regions or1

beaucoup de societes de type Antigonish sont

etablies, les buts d'emprunts sont plus diversifies
que la moyenne . Ainsi, en Saskatchewan, environ

40 p. 100 des prets vont a des cultivateurs pour
frais courants d'exploitation on pour l'achat d'e-

quipement . La proportion de leurs fonds que les

credit unions consacrent aux prets hypothe-
caires reste assez stable depuis plusieurs annees ;

ce sont surtout des petits prets a court terme,
garantis par hypotheque, plutot que des prets

hypothecaires a long terme pour fins d'habitation,
mais les membres demandent maintenant davan-

tage de credits pour cette derniere fin .

La plupart des lois provinciales fixent un taux
maximum d'interet de 1 p . 100 par mois sur les

prets ; les taux reels, ajustes pour tenir compte
des avantages d'une assurance, et apres deduc-

tion de la ristourne, d'une partie des interets, que

plusieurs societes incluent regulierement dans leurs
repartitions annuelles de benefices, se situent entre

8 et 10 p . 100 pour la plupart des credit unions,



TASLenu 9-4

BILANS COMBINES DES SOCI$T$S LOCALES"

(31 d6cembre 1961 )

CAISSES
POPULAIRES

Actif
Encaisse : d8p8t aux

centrales
autre en-

caisse . . . . . .
Actions des centrales . .
Autres placements .. . . . . . .
Pr@ts aux particuliers .. . .
Pr@ts hypoth6caires. . . . . .
Autre actif. . . . . . . . . . . . . . . . . .. .

TOTAL . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . .. .

millions
d e

dollars

111 . 0

29.0
6 . 5

246.5
56.8

346.5
43 .4

839.8

P .C .

13 . 2

3 .4
0 . 8
29.4
6 .8

41 . 3
5 . 2

100 . 0

Passfj
Emprunts et autre pas-

sif . . .. . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. .
DBpBts. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .
Actions . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. .
B6n6Hces non r6partis. .
Rbse rv es .. . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. .

2.7
734 . 8
56.7
38 .1
7 .6

0.3
87 . 5
6.8
4.5
0.9

CREDIT
UNION S

millions
d o

dollar s

33 . 4

20.4
23.0
49 .8

429.7
83.5
16 . 9

656 .6

29.7
78 . 9

499 .8
25 .4
23 .0

5 . 1

3.1
3 .5
7 . 6

65.4
12 .7
2 . 6

100 . 0

4 .5
12 .0
76 . 1
3 .9
3 . 5

" Voir le volume des annexes pour les sources et des rensei-
gnements suppl8mentaires sur les bilans .

et un peu plus bas dans les plus grosses soci6t6s
et les soci6t6s rurales . Les prets personnels sont

g€neralement garantis par un gage sur biens mobi-
liers, par hypoth6que, ou par endossement person-

nel . Les prets non garantis aux particuliers repr6-
sentent moins du dixi6me du total des prets en

cours, et sont g6n6ralement limit€s par les lois
provinciales a un plafond variant de $200 h $500 .
Plusieurs soci6t6s exigent le meme taux pour tous

leurs prets, ce qui est un corollaire assez inattendu
de leur principe de traiter tous les membres 6ga-

lement, lorsqu'on consid6re les diff6rences de ris-
ques, de conditions et de frais d'adminis tration

entre les prets . L'application du taux r6gulier
meme aux prets garantis par les actions et les

d€p8ts des membres eux-memes semble parti-
culierement in€quitable .

Par opposition aux credit unions, dont plu-
sieurs comptent A certains moments la moitirs de
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leurs membres parmi leurs emprunteurs, le nom-
bre des emprunteurs des caisses populaires ne
s'6l6ve normalement qu'A 10 ou 15 p . 100 de leurs
soci6taires . De plus, la moitits seulement de 1'actif
des caisses est affect€e aux prets aux soci6taires,
principalement sous forme d'hypoth6ques ordi-
naires sur maisons .d'habitation. La durtse moyen-
ne de ces prets est donc beaucoup plus longue que
celle des prets consentis par les credit unions,
lesquels sont souvent rembours6s en moins d'un
an ou deux. Ce remboursement rapide des prets

assure un courantr6gulier de fonds qui contribue
A la liquidite de 1'ensemble des credit unions,
tandis que les caisses, A cause de leurs prets A
plus long terme et de leur tradition un peu plus
conservatrice, maintiennent des portefeuilles de
valeurs beaucoup plus consid6rables et plus liqui-
des, soit directement soit par 1'entremise de leurs
centrales . Elles placent des sommes importantes
dans les titres municipaux, et elles sont, sur ce

march6 aussi bien que sur celui des hypoth6ques
ordinaires sur maisons d'habitation, les plus im-

portantes institutions preteuses dans le Qursbec ;
leur vaste r6seau de soci6t6s locales leur permet de

r6pondre dans l'un et 1'autre domaine A la fois

aux besoins des petites collectivitrss et des plus
grandes villes . Dans le domaine des prets aux

particuliers, les caisses n'ont pas tent6 de livrer
concurrence aux autres institutions avec la vigueur

qui a caracteris6 1'essor des credit unions, bien
que leur attitude dans ce domaine soit en voie

d'evoluer. Leurs taux d'interet sont bas, variant
de 6 A 8 p. 100 pour le pen de prets aux particu-

liers qu'elles ont consentis, et un peu moins pour
leurs prets hypothrscaires . La loi du Qu6bec n'6ta-

blit pas de plafond pour les prets non garantis aux

particuliers, mais les soci€t6s locales y pourvoient
g€n6ralement par leurs r6glements .

Ni les credit unions ni les caisses populaires
ne tentent en courte p6riode de modifier la repar-
tition de leur actif selon le rendement offert par
difftsrentes sortes de valeurs, quoique elles modi-
fient leur politique de pret et de placement . de
maniirre A rtsfltster les d6sirs de leurs membres .
Ainsi, les credit unions commencent A p6n6trer
dans le domaine des hypoth6ques, soit directement
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soit par leurs centrales ; les caisses, de leur cote,
s'interessent davantage aux prets a la consomma-

tion . Mais ces tendances prennent forme lente-

ment car les deux branches du mouvement sont
attachees aux traditions de leur origine . Cependant
nous ne partageons pas 1'opinion parfois expri-
mee que parce qu'elles ne sont pas sensibles aux
considerations de rendement autant que les au-
tres preteurs, ces societes utiliseraient mal leurs

ressources et entraineraient une mauvaise reparti-
tion de celles de 1'ensemble de la collectivite .
Leur familiarite avec leurs membres leur a permis
de preter judicieusement a des taux avantageux
dans des secteurs du marche oiI la demande a ete
forte, notamment ceux du credit a la consomma-
tion et des hypotheques . Leur croissance future
va dependre de leur capacite de repondre aux

besoins de leurs societaires a des conditions qui
se rapprochent de celles offertes par la concur-
rence. Leurs membres sont toujours libres de
s'adresser a d'autres preteurs et sont sans doute
de plus en plus au courant des choix qui leur sont
ouverts . Nous croyons que 1'evolution des marches

du credit, la tendance vers des societes plus
grosses et qui possedent une direction profession-
nelle, ainsi que l'importance croissante en moyen-
ne des economies de chaque membre renforceront

l'influence de la concurrence et ameneront le
mouvement a considerer davantage les facteurs de

rendement. En fait, c'est ce qu'on constate deja

chez les centrales et dans les secteurs les plus
evolues du mouvement .

Les credit unions et les caisses populaires
emettent des actions (ou parts socialesi. dans les

caisses) et acceptent des fonds en depot. Tous les
membres doivent detenir au moins une action,

qui leur donne voix au chapitre et le droit de
participer aux benefices . Les actions, d'une valeur
de $5 en regle generale, sont emises et rachetees

a demande, bien que les rachats soient sujets en

theorie a un preavis de 60 it 90 jours . Cependant,
chez les caisses populaires, on decourage syste-

matiquement les gros placements en actions en
exigeant un «droit d'entree>, etabli habituelle-

ment a 2 p . 100 de la valeur des actions, mais

allant jusqu'a 10 p . 100 dans certains cas . En

consequence, le total des actions qu'elles emettent

est faible comparativement au volume de leurs
dep6ts' . Les depots des caisses ressemblent beau-
coup aux comptes d'epargne des banques en cc
qu'ils sont transferables par cheques et sont cou-

ramment utilises comme moyen de paiement ; ils

sont vires environ 21 fois par an, comparative-
ment a une fois par 15 ans pour les actions . Les

caisses populaires peuvent exiger un preavis de
retrait pour les depots comme pour les actions,
mais en pratique elles n'en demandent pas .

Contrairement aux caisses populaires, les cre-
dit unions obtiennent le gros de leurs fonds de la

vente de leurs actions, qui representaient a la
fin de 1961, plus des trois quarts de leur passif,
comparativement a 12 p. 100 seulement en de-
pots ; quelques societes, cependant, ne vendent
qu'une action par membre, et leur passif est
constitue presque exclusivement de depots non
transferables par cheques. Le faible taux annuel

de virement des actions de credit unions, soit
environ une fois par deux ans, atteste que gene-
ralement les societaires ne les assimilent pas de
pres a des comptes de cheques . De fait, les mem-
bres semblent souvent accumuler ces actions
comme partie d'un programme d'epargne perma-
nente plutot que comme epargne temporaire . Les

depots des credit unions, d'autre part, sont le
plus souvent des comptes de cheques tres actifs ;

ils sont a cet egard comparables aux comptes-
cheques personnels des banques a charte et aux

comptes courants bancaires des petites entrepri-
ses familiales et des cooperatives . Ils sont vires

de 15 a 40 fois par annee, et les credit unions
qui offrent un service de cheques engagent leurs

membres a utiliser ces comptes au lieu de rache-

ter leurs actions . On nous a dit qu'il n'etait

ordinairement pas possible aux credit unions

d'offrir ce genre de services a moins que leur

actif depasse $200,000 et qu'elles emploient a
plein temps un personnel experimente . De plus,

certaines provinces interdisent partiellement o u

' Cette r8gle avait initialement pour but de prbvenir des
menaces de retraits massifs par quelques membres cherchant
A prendre le contr8le d'une soci6t6 . Elle sert aussi h sou-
tenir le taux des dividendes en conservant un rapport favo-
rable entre le nombre d'actions et les bBnBfices.



CAISSES POPULAIItES ET CREDTr'UNIONS 18 1

totalement le service de cheques ; et les societes
inspirees par la tradition americaine tendent a

s'y opposer pour raisons de principe . II en resulte
que 10 p. 100 seulement des societes locales
offrent ce service, cette proportion etant sensible-
ment superieure a la moyenne en Saskatchewan et
en Colombie-Britannique .

Bien que les caisses populaires et les credit
unions aient le droit d'exiger un preavis pour
les retraits d'actions et de depots, et qu'elles le
feraient pour proteger leur liquidite dans des
circonstances speciales, elles y ont rarement
recours . Elles preferent emprunter de leurs cen-
trales lorsqu'elles sont momentanement a court
d'encaisse, plutot que courir le risque de nuire

a leur reputation aupres des societaires en exi-
geant un avis . Dans les rares cas ou une societe
se prevaut de son droit ou preavis (peut-etre
une douzaine de cas chaque annee), c'est habi-
tuellement parce qu'elle est dans une position
difficile ; et elle a probablement recours a cette
mesure dans le cadre d'un plan de plus grande
portee pour mettre ses affaires en ordre, ou,
dans un cas extreme, les liquider.

Nous n'avons pas de renseignements complets

sur la grosseur des comptes des caisses popu-
laires et des credit unions . Un sondage fait a
notre intention indique qu'ils se repartissent a
peu pres comme les comptes personnels d'epar-
gne des banques a charte, a cette importante ex-
ception pres que ces societes cooperatives n'at-
tirent pas les tres gros soldes maintenus dans
un petit nombre de comptes bancaires . Environ
86 p . 100 des comptes representent des sommes
de moins de $1,000, en regard de 84 p . 100 pour
les comptes personnels d'epargne . Les caisses po-
pulaires ont moins de petits comptes et plus
de gros comptes que les credit unions, mais il y a
aussi beaucoup de difference entre les credit
unions de differentes provinces .

Bien que les depots des credit unions et les
actions des caisses aient augmente regulierement,
leur reussite pour attirer des capitaux se reflete
surtout dans 1'essor rapide de leurs deux autres
categories de passif beaucoup plus importantes,
les depots des caisses et les actions des credit
unions. Dans le Quebec, un quart de la popu-

lation semble maintenant maintenir . dans les
caisses populaires un quart de 1'ensemble des
depots d'epargne, tandis que, dans le reste du
Canada, le dixieme environ de la population
fait partie des credit unions, et y maintient moins

de 10 p. 100 du total des epargnes, surtout sous
forme d'actions . La proportion de 1'epargne de-
posee dans les credit unions est plus faible en
Ontario que dans les provinces de 1'Ouest, ou
il y a moins de societes d'employes d'industrie
et ou la formule des credit unions territoriales

s'est averee plus efficace pour persuader les epar-
gnants d'acheter leurs actions .

Bien que les depSts des caisses comportent les
memes services que les comptes des banques a
charte et des banques d'epargne, ils rapportent
souvent un interet plus eleve ; environ le tiers
des societes paient le meme taux que les banques,
mais le tiers paient t p. 100 et les autres I p.
100 de plus . D'autre part, le rythme d'expansion
des caisses ne semble pas dependre beaucoup
de ces differences de rendement . Les dividendes
verses sur les actions des credit unions, sujets a
un plafond dans la plupart des provinces, sont
etablis par chaque societe a la fin de son annee
financiere, de sorte que les societaires ne savent
pas d'avance ce que leurs fonds rapporteront
exactement . Les taux varient sensiblement depuis
0 jusqu'a 6 p . 100; un grand nombre de societes
paient environ I p. 100 de plus que le taux des
depots d'epargne des banques . Le rendement reel
dans quelques provinces est augmente d'un autre
j p. 100 environ, a cause de benefices d'assurance
fournis sans frais explicites . Comme pour les
caisses populaires, il ne semble pas exister de
lien etroit entre le taux des dividendes et la
croissance de societes particulieres, bien que plu-
sieurs dirigeants de credit unions aient mentionne
qu'on modifie les taux a l'occasion pour les ali-
gner sur ceux qui sont offerts ailleurs .

Meme si le mouvement porte maintenant plus
attention a la concurrence en matiere de taux
offerts aux epargnants, il semble evident que d'au-
tres facteurs ont contribue davantage a son succes .
Certains de ces facteurs, comme 1'emplacement
des bureaux, les heures d'affaires, les prets et

les autres services offerts aux membres, .sont des
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formes de concurrence qu'on retrouve partout dans
le systeme financier. Ainsi, on trouve des caisses
populaires dans la plupart des paroisses du Que-

bec, dont pas moins de 500, sur un total de 1,261
a des endroits oil il n'y a pas de succursale de
banque; ce reseau tres ramifie a place les caisses
populaires a portee de la main de chacun. De
meme, les credit unions sont commodement si-
tuees, plusieurs dans 1'usine ou le bureau meme
ou leurs membres travaillent; comme les caisses
populaires, elles font affaires aux heures qui con-
viennent le mieux a leurs societaires . Certaines

de ces credit unions beneficient en outre de regi-
mes d'epargnes prelevees a la source, et de contri-
butions des employeurs sous forme de locaux et,
parfois, de mobilier de bureau . De plus, les credit
unions et les caisses sont en mesure de consentir
du credit hypothecaire ou personnel, a des taux
attrayants, a des personnes dont la solvabilite peut
etre mal appreciee par des institutions qui ne
connaissent pas aussi intimement leur caractere

et leur situation financiere ; elles se sont ainsi trou-

vees dans une situation particuli6rement favora-
ble pour profiter de la forte demande d'apres-
guerre sur ces marches. Enfin, les credit unions
offrent depuis des annees a leurs societaires la
protection d'une assurance-vie reliee a leurs ac-
tions et a leurs emprunts ; les caisses populaires
ont commence d'en faire autant au cours de la
derniere decennie, quoiqu'elles percoivent d'or-

dinaire une prime speciale pour ce service . Les

effets n'en sont pas evidents, mais plusieurs de nos
temoins des credit unions ont souligne que l'at-
trait d'une assurance joue un role important pour
attirer 1'epargne ; le fait que les institutions rivales
utilisent maintenant plus souvent cet appat sem-
ble leur donner raison .

Tous ces elements concourent a leur attirer
des membres avec leurs epargnes, mais 1'expan-
sion rapide du mouvement s'explique aussi par
1'attrait particulier que represente, dans une petite
cooperative, le droit de participer a la direction
d'une entreprise commune. Il ne faut pas attribuer
trop de poids a ce sentiment de participation, car
une forte proportion des societaires ne prennent
pas une part active a la direction de leurs societes,
et n'assistent meme pas aux assemblees generales .

Neanmoins, c'est une caracteristique du mouve-
ment que les societaires se sentent plus etroite-
ment associes a leur caisse on credit union qu'a
une succursale de banque, plus a 1'aise pour dis-
cuter de leur situation financi8re avec un diri-
geant local, et plus assures d'y recevoir une atten-

tion sympathique que dans une institution plus
imposante et plus distante . Dans le Quebec, le
nationalisme et d'autres forces sociales ont peut-
etre aussi contribue a 1'expansion du mouvement;
mais, dans toutes les provinces, ses propagandistes
y ont aide par leur zele missionnaire et leur travail
d'education. Le fait qu'environ 50,000 Canadiens
donnent gratuitement leur temps a leurs caisses
populaires et a leurs credit unions temoigne elo-
quemment du devouement que le mouvement sus-

cite chez ses membres et du fort attrait qu'il exerce
sur eux.

Vu les grandes variations dans les revenus et les
depenses de chaque credit union, il convient
d'utiliser avec prudence les donnees incompletes
que nous possedons a ce sujet. Leur revenu brut
semble depasser legerement 8 p . 100 de 1'actif
moyen dans la plupart des provinces, pouvant

monter jusqu'a pres de 11 p . 100 chez les petites

societes axees sur le credit a la consommation,
compare a des moyennes d'environ 7 p . 100 il y a
dix ans. A 1'exception de la Saskatchewan ou les
portefeuilles de valeurs et les frais de service de de-
pots apportent environ 30 p . 100 du revenu, l'inte-

ret sur les prets fournit de 90 a 95 p . 100 du total .

Les frais d'administration se tiennent actuellement
en moyenne a 21 p. 100 de 1'actif, soit a pen
pres la meme proportion que chez les banques a
charte, meme si 1'administration des prets per-
sonnels des banques coute sans doute beaucoup
plus cher. Comme les petites credit unions ont

considerablement recours au travail non retribue,
cela explique pour beaucoup la modicite relative
de leurs frais d'administration pour leurs opera-
tions de prets aux particuliers . Ces frais sont
tres faibles en comparaison de ceux qu'encourent
les compagnies de petits prets qui depensent
beaucoup plus pour 1'examen des demandes de
prets et la perception . Le coat de I'assurance
represente un autre 1 p. 100 de 1'actif, ce qui
laisse a la plupart des societes quelque 4 ou 5
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p. 100 pour les reserves, les ristournes d'interet
aux emprunteurs et les paiements aux societaires
a 1'egard de leurs actions et depots . Pour les
quelques grosses societes qui pergoivent le taux
maximum de 12 p. 100 sur les prets, cette marge
peut aller jusqu'a 7 p . 100; elle peut descendre
jusqu'a 2 p. 100 pour certaines societes dont le
volume d'affaires est faible et le codt unitaire
eleve .

Leurs placements considerables en obligations
et en hypotheques plutot qu'en prets aux particu-
liers donnent aux caisses populaires un revenu
brut beaucoup moindre; en 1961 il representait
5 p. 100 de 1'actif moyen. Leurs frais d'adminis-
tration, a 2.2 p. 100, sont a peu pres au meme
niveau que ceux des credit unions ; la gestion de
leur actif coute moins cher parce qu'ils font moins
de prets aux particuliers, mais cet avantage est
contrebalance par le cout des services de depot
utilises par presque tous les societaires. Leurs
depenses, comme celles des credit unions qui ont
etendu leurs services, ont augmente regulierement
ces dernieres annees . Le rendement des socie-
taires des caisses populaires, y compris les
versements aux reserves, a augmente assez lente-
ment, passant d'environ 21 p. 100 il y a dix ans a
2.9 p. 100 en 1961 .

On a souvent soutenu devant nous que les
caisses populaires et les credit unions doivent
une bonne part de leur succes an fait qu'en leur

qualite de cooperatives elles echappent en pra-
tique a 1'imp6t sur les profits des compagnies,
ce qui leur confere un avantage sur les institu-
tions rivales qui doivent acquitter des impots sur
leurs benefices . Meme s'il n'entre pas dans nos
attributions d'examiner 1'a-propos des lois fiscales
dans leur incidence sur les entreprises coopera-

tives en general, nous avons etudie les avantages
de concurrence qu'en tirent les caisses populaires
et les credit unions . Leur dividendes sur actions

sont, a toutes fins pratiques, comparables a des
interets sur depots . De fait, la ressemblance est

telle que si cette partie des revenus devenait im-
posable, les credit unions pourraient sans trop

de . difficultes modifier la forme de leurs paie=

ments aux societaires de fagon a en faire a tous
egards des interets fermes et deductibles aux fins

de 1'imp6t . Cela ne changerait rien non plus du
point de vue des societaires puisque le rende-
ment de leurs actions de credit unions est deja

imposable entre leurs mains comme interet. Ce-
pendant, ceci causerait certains problemes aux
societes locales qui devraient budgeter leurs
resultats financiers et veiller a ne verser ni trop
ni trop peu de leurs benefices, un probleme
qu'elles evitent actuellement en n'etablissant
generalement leurs taux de rendement qu'apres
avoir connu les resultats de leur exercice finan-
cier . Aussi, du point de vue qui nous concerne
particulierement-celui des avantages de con-
currence des diverses institutions financieres-le
resultat pratique d'assujettir les dividendes a 1'im-
pot serait insignifiant . Nous ne sommes donc pas
prets a recommander un changement dans ce
domaine, surtout si l'on consid'ere qu'une autre
Commission d'enquete doit etudier le regime
fiscal des cooperatives dans son ensemble . Ainsi,
les considerations de justice ou d'avantage de
concurrence se resument au fait que leurs verse-
ments aux reserves ne sont pas sujets a 1'imp6t.
Ceci constitue certes un avantage pour les insti-
tutions cooperatives, mais pas aussi important
que bien des critiques veulent le faire paraitre .
Les versements annuels aux reserves out repre-
sente en moyenne environ .7 p. 100 de 1'actif
pour les credit unions et .5 p. 100 pour les cais-
ses populaires. Les benefices de la plupart des
societes locales sont inferieurs a$35,000 et se-
raient imposables au taux de 21 p . 100, de sorte
que les paiements d'impots s'etabliraient en
moyenne entre .1 et tout au plus .25 p. 100 de
l'actif . Elles ne devraient donc majorer leurs taux
de prets que tres peu pour s'acquitter de cette char-

ge fiscale en maintenant les memes versements aux
reserves et les memes taux sur leurs depots et
leurs actions . Puisque leurs taux de prets sont
generalement plus bas que ceux des institutions
rivales et souvent par une bonne marge, les
caisses et les credit unions pourraient sans doute
s'y ajuster sans difficulte .

. Par ailleurs, la doctrine cooperative elle-meme •

est en accord avec le point de vue que les bene-
fices . non distribues, en excedent des appropria-

tions a des reserves specifiques et au rajustement
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de la valeur des elements de 1'actif, sont en realite
des profits . Ces benefices sont accumules pour
couvrir les risques inconnus de 1'avenir, et pro-

fiteront donc eventuellement aux societaires futurs,
aux depens des usagers presents de la cooperative .
Nous recommandons donc que les regles fiscales
au sujet des reserves autorisees et des profits
reinvestis des caisses populaires et des credit
unions soient identiques a celles qui s'appliquent

aux autres institutions bancaires .
Regle generale, aux termes des lois provinciales

actuelles, les credit unions sont tenues de verser
aux reserves 20 p . 100 de leurs benefices nets
avant le paiement des dividendes ; la plupart des
societes locales observent cette prescription sans

aller au-dela. Les reserves des caisses populaires,

regies par des prescriptions quelque peu differen-
tes, se sont tenues en moyenne a environ 4 .5 p .

100 de leur passif total depuis plusieurs annees ;

celles des credit unions s'accroissent et s'etablis-
sent maintenant a pres de 4 p . 100. Ces chiffres
tendent a exagerer l'importance des reserves reel-

les car les societes ne s'empressent pas toujours
de rayer leurs mauvais prets des livres, et n'ajus-

tent presque jamais la valeur aux livres de leurs
placements a la valeur marchande. Comme elles

sont de petites institutions locales, elles ne peuvent
pas diversifier autant leurs risques que de plus

gros intermediaires mais dans la plupart des
provinces, elles se sont attaquees a ce probleme en

etablissant des «caisses d'assistance mutueller
pour faire face aux cas difficiles qui peuvent se

presenter ici oix M . Cette mise en commun d'une

partie de leurs reserves generales constitue une
protection tres recommandable, mais qui ne couvre

malheureusement pas encore toutes les societes
locales, et qui n'est peut-etre pas appliquee avec

assez de vigueur en certaines regions . S'il n'y a pas

d'autre regime d'assurance organise pour les cais-

ses populaires et les credit unions, nous croyons

qu'il devrait etre obligatoire pour toutes les socie-
tes de participer aux caisses d'assistance mutuelle,

comme c'est deja le cas en Colombie-Britannique

et en Saskatchewan. Ces caisses devraient rece-

voir au depart des contributions plus elevees, tirees

des reserves existantes aussi bien que des recettes

courantes, puisque de toute fagon ces contributions
peuvent etre considerees comme faisant partie des
reserves des societes locales. L'administration de
ces caisses devrait etre reliee an fonctionnement
d'un regime efficace de surveillance .

INFLUENCE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Les depSts des caisses populaires sont a peu

pres interchangeables avec les comptes d'epargne
des banques a charte et sont influences de la meme
maniere par les changements des taux d'interet
et de 1'abondance des capitaux dans 1'economie2 .
Es ont augmente beaucoup plus vite que les depots
bancaires, mais au cours de periodes comme 1956-
1957 et 1959, alors que la Banque du Canada

faisait pression sur le systeme financier, leur
rythme d'expansion s'est ralenti notablement . Les

actions des credit unions, element principal de
leur passif, se rapprochent davantage des epar-
gnes a long terme et sont un peu moins sensibles
aux phenomenes de concurrence des prix . Leur
taux de croissance tres rapide varie d'une annee
a 1'autre et d'une province a 1'autre pour diverses
raisons, y compris les poussees de campagnes d'or-

ganisation ; il semble cependant avoir ralenti quel-

que peu lui aussi en periodes de politique mone-
taire restrictive. A cause de l'importance des
facteurs speciaux qui agissent sur le comportement
des divers secteurs du mouvement, il est difficile
d'isoler l'influence de la politique monetaire gene-
rale; mais il est sur que celle-ci est beaucoup moins
prononcee que sur les caisses populaires . Les
modestes depots des credit unions, dans les pro-
vinces oil il y en a pour la peine, semblent plus
sensibles que leurs actions a 1'evolution des mar-

ches. Ainsi, en Saskatchewan, les depots ont

augmente de 9 p. 100 en 1959, comparativement
a 26 p . 100 en 1958 et a 23 p . 100 en 1960 .

Il vaut la peine de souligner que le peu d'in-
fluence de la politique monetaire sur les credit

unions ne decoule pas du fait qu'elles ne tiennent
pas leurs reserves d'encaisse a la Banque du

Canada mais du fait que les fonds se dirigent
vers elles en reponse a d'autres facteurs en plus

2 Voir graphiques 2 et 3 du chapitre 11 .
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TAHienu 9- 5

CHANGEMENTS ANNUELS DU PASSIF

(en pourcentages)

AnnBe
termin6e
le 31 d6c.

1951 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
1952. . . . . . . . . . . . . . . . . .
1953 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
1954. . . . . . . . . . . . . . . . . .
1955 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
1956 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
1957 . . . . . . . . . . . . . . . .. .
1958 . . . . . . . . . . . . .. . .. .
1959 . . . . . . . . . . . . . . . .. .
1960 . . . . . . . . . . . . . . . .. .
1961 . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Total des
d6p8ts des
banques 6

chart e

-0 .9
6 . 0
5 .4
5 .9

11 . 2
-0.1
4.3

11 . 8
-0.1
6.0
9.7

. D6p8ts
personnels

des
banques 6

charte

Caisses
popu-
lairesB

Credit
unions a

2.9
7 .1
3 .4
9 .7
8 .0
6 .6
4 .Ob

12 .0
0.8
4.6
5 .6

13 .1
14 .5
9 .1
10 .1
16 .8
14.5
10.0
15.4
8.4
9.9

13 .6

23 .4
29.7
30.0
17 .7
19 .6
16 .7
18 .7
23 .3
20 .2
19 .3
21 . 2

" Actions et d6p8ts .

D Compte tenu d'un changement dans la d6finition des d6p8ts
personnels d'epargne.

des prix et des rendements . Meme si elles etaient
tenues de tenir leurs reserves a la banque cen-

trale, leur situation n'en serait pas modifiee puis-
que c'est a travers les reactions aux changements
de prix et de rendements que les effets premiers
d'une intervention de la Banque du Canada sur

les reserves d'encaisse se communiquent a 1'en-
semble du systeme financier . Moins les seuls prix
sont importants comme facteurs de concurrence
pour les fonds, plus faible sera 1'effet initial de

cette intervention sur une institution donnee .
Dans la mesure ou ces institutions, en particu-

lier les caisses populaires, ressentent les effets

d'une politique restrictionniste sur le taux de crois-
sance de leurs ressources, elles reagissent d'habi-

tude en restreignant leurs prets et leurs place-
ments dans 1'ensemble plutot qu'en diminuant

seulement leurs placements en valeurs liquides ou
en vendant des titres . (Ici, comme dans la plu-
part des cas oil l'on veut generaliser en parlant

des caisses et des credit unions, il y a eu des ex-
ceptions, surtout chez les centrales .) Comme la
plupart des autres institutions, les caisses et les
credit unions font face a de fortes demandes de

prets de la part de leurs societaires dans les temps

de prosperite, et elles constatent alors que leurs

ressources sont limitees par rapport a ces deman-
des, contrairement aux compagnies de finance et
de petits prets qui peuvent obtenir les fonds
necessaires pour grossir rapidement leur actif
durant ces periodes . Le mouvement cherche a
s'adapter a la pression exercee sur ses ressources
en rationnant les fonds, c'est-a-dire en retardant
les autorisations de pret pour quelques semaines8,
en triant les demandes et en ecartant celles des
plus gros emprunteurs . Elles tentent aussi de se
faire rembourser plus rapidement leurs prets en
cours et, parfois, elles cessent de preter aux
nouveaux societaires dont 1'adhesion peut avoir
ete surtout motivee par 1'espoir d'obtenir le credit
qui leur a ete refuse ailleurs . Au cours de periodes
comme 1956-1957 et 1959, certaines centrales
ont absorbe une partie de la pression exercee sur
leurs societes locales, en augmentant leurs em-
prunts aupres des banques a charte et, lorsque
leurs ouvertures de credit ont ete epuisees, en
vendant des titres pour mettre des fonds a la
disposition de leurs societes affiliees qui pouvaient
les preter a leur tour a leurs membres . Certaines
centrales ont aussi envoye des circulaires a leurs
societes locales pour les avertir que les fonds se
faisaient rares et leur conseiller la prudence dans
leurs pratiques de prets4 ; quelques unes ont majore
leurs propres taux et, dans de rares cas, ont
conseille a leurs societes locales d'en'faire autant .

Les centrales, lien principal entre les societes
locales et le reste du monde financier, jouent un

role de premier plan pour orienter la reaction du
mouvement devant les fluctuations des conditions
de credit . Cette reaction est loin d'etre aussi

spectaculaire que celle de beaucoup' d'autres ins-
titutions ; pour les credit unions en particulier,

elle decoule plutot d'une forte demande de prets
que d'une reduction prononcee du taux de crois-

sance de leurs ressources . Comme nous l'avons
deja dit, les caisses populaires ont constate un fle-
chissement plus marque du rythme de croissance

e Voir, par exemple, T6moignages, page 1019 (Manitoba)
et page 3229 ( Onta ri o) .

'Voir, par exemple, T6moignages, page 224 (Colombie-
Britannique), page 524 (Saskatchewan), page 1136 ( Ontario)
et page 2260 ( Nouvelle-tcosse) .

75320-13
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des fonds dont elles disposent ; regle generale, elles

ont alors rationne la demande supplementaire
de prets, car leurs centrales ont comme regle de
conduite permanente de faire peu d'avances aux
societes locales et hesitent encore plus que les
centrales des credit unions a vendre des valeurs

dans le but de faire des prets .

LIENS ENTRE LES SOCIETES LOCALES

Nous avons surtout considere jusqu'ici les ope-

rations des societes locales . Nous en venons main-

tenant a leurs relations mutuelles et aux liens qui
integrent ces societes autonomes en un reseau,
on plutot en plusieurs reseaux regionaux. La

plupart des credit unions et toutes les caisses
populaires sont afflliees a des federations pro-
vinciales . Ces associations ont ete etablies pour
accomplir un travail d'education, pour propager
le cooperatisme financier et pour favoriser l'adop-
tion de normes uniformes de service . Sous ce

dernier rapport, certaines federations font 1'ins-
pection des societes locales et assument certains

devoirs de surveillance, aux termes d'ententes
conclues avec les gouvernements provinciaux. 11

existe en ce moment dix-huit de ces federations
a participation libre, soit une dans chacune des

provinces sauf Terre-Neuve, et plus d'une dans
les provinces oil ont ete etablies des federations

anglaises et frangaises distinctes de credit unions
et de caisses populaires, ou bien la ou certains

groupes ont voulu mettre 1'accent sur quelques
traits particuliers de la tradition du mouvement .

Certaines d'entre elles, notamment la Federation
de Quebec des Unions regionales des Caisses po-

pulaires Desjardins qui reunit la plupart des
caisses populaires, sont de puissants organismes

qui assurent de nombreux services a leurs societes
af6liees et les assemblent assez etroitement en un

reseau aux normes et aux pratiques tres uni-

formes. Dans d'autres cas, les federations sont des

organismes beaucoup moins disciplines . Chaque

societe membre s'est affiliee librement, elle con-

serve son autonomie et peut parfois prendre en
mauvaise part les directives et les conseils des

dirigeants de sa federation . _De plus, dans quel-

ques provinces, des societes locales en nombre
appreciable ne sont affiliees a aucune federation .

Dans certaines parties du pays, le mouvement
a eu tendance a penetrer dans des domaines con-
nexes d'activite financiere . Dans le Quebec, les
caisses populaires controlent des societes d'as-
surance-vie et d'assurance generale et ont recem-
ment pris des dispositions pour entrer dans le
domaine de la fiducie . Sauf pour le groupe de
la Saskatchewan, qui a fonde sa propre compa-
gnie de fiducie, les credit unions ne sont pas
engagees tres loin dans cette sorte d'action com-
mune mais il est probable qu'elles le feront un

jour ou 1'autre . Les caisses populaires, qui sont
devenues un rouage important du systeme finan-
cier an Quebec, participent deja a des operations
communes avec d'autres institutions ; elles ont
notamment place des fonds dans la Societe ge-
nerale_ de financement, societe mixte suscitee par
le gouvernement provincial qui a pour objectif de
financer des entreprises quebecoises .

Le mouvement a aussi etabli des caisses cen-
trales, ou services de centrale des federations,
dont nous avons parle deja, et qui offrent un
eventail de services bancaires a leurs societes
afHliees . Bien que la plupart des centrales soient
encore de dimensions modestes, certaines d'entre
elles-en particulier celles des caisses populaires,
et trois ou quatre autres dans les provinces ou
le mouvement est le plus evolue-sont solide-
ment etablies et sont un puissant facteur de cohe-
sion. Les societes locales confient leurs fonds ex-
cedentaires, sous forme de comptes de depot et
d'actions, aux centrales qui a leur tour conservent
une encaisse en depots de banques a charte, font
des avances aux societes locales qui en ont mo-

mentanement besoin, et placent le solde des fonds
communs dans des valeurs . Ainsi, les centrales,
a titre de banquiers des societes affiliees, consoli-
dent leur actif liquide et fournissent la principale
source de liquidite du mouvement . Elles con-
duisent aussi les operations de compensation pour

les societes qui offrent un service de cheques,
sauf pour certaines societes locales qui font leur

compensation en utilisant leurs propres comptes
chez les banques a charte . De plus, elles peuvent

acheter et vendre des valeurs pour les sociefes
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BILANS COMBINES DES CENTRALES

(31 dbcembre 1961 )

TnBt.e.nu 9-6

Centrales des
caisses

Actif
Encaisse . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . .
Prets :-aux soc . locales . . . . . .

-i d'autres . . . . .. . .. . . . . . . .
Placements

mil-
lions de
dollars

41 .8
1 .9
3 . 2

72 .9
2 .0

P.C.

34 .3
1 .6
2 . 6

59.8
1 . 6Autres actifs. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. .

Passif
Pr@ts bancaires, etc . . . . . . . . . . .. .
D6p8ts des soc. locales. . . . . . . .
Actions des soc . locales . .. . . . . .
Autres actions et d6p8ts . . . . . .
RBserves . . . . . . .. .. . . .. . . . . . . .. . . . . . . . . . .
B6n6fices non r6partis . . . . . . . . . .

121 . 9

111 .0
6 .5
0 .1
3 .6
0 .6

100 . 0

91 .1
5 .3
0 .1
3 .0
0 .5

Neuf centrales
des

credit unions"

mil-
lions de
dollars

5.7
20.6
15 .8
27 . 7

1 . 1

71 . 0

4.2
34 .3
23 . T
6.0
2 .1
0 .5

8 .0
29 .0
22 .3
39 . 0

1 . 6

100 . 0

5.9
48 .3
33 .4
8 .5
3 .0
0 . 7

° Ces neuf org an ismes pour lesquels des renseignements
complets sont disponibles d8tiennent plus de 90 p . 100 de
1'actif de 1'ensemble des centrales . Voir le volume des an nexes
pour des renseignements plus complets . .

locales, et elles agissent generalement pour le

compte de ces dernieres avec les autres secteurs
du monde financier, de la maniere que nous avons
indiquee dans nos commentaires precedents sur la
politique monetaire . Trois ou quatre d'entre elles
offrent un service bancaire assez complet a d'au-
tres cooperatives, et certaines pretent aux mem-
bres de leurs societes affiliees lorsque la sorte de
credit requis ou son importance depasse les res-
sources ou les competences an niveau local .

11 existe un contraste saisissant entre les
pratiques des centrales de caisses populaires et
de credit unions . Les premieres n'acceptent de
fonds que des caisses locales et, par principe, con-
servent la presque totalite de lour ressources en
encaisse et en placements, pretant tres peu aux
societes locales qui, nous l'avons deja dit, con-
servent elles-memes en encaisse et en placements
environ la moitie de lour -propre actif . Meme -si
les placements de ces centrales comprennent beau-
coup de valeurs municipales qui ne sont pas

facilement negociables, les caisses ont une con-

naissance experte de cette classe de titres, leui
portefeuille moyen est a court terme et les
centrales conservent une situation tres liquide .
Il ne se fait pas normalement beaucoup de
negociations dans les portefeuilles, et les centrales
agissent d'habitude comme agents des societes
locales pour les achats et les ventes . Les centrales
des credit unions, d'autre part, acceptent des fonds
d'autres cooperatives comme de leurs societes

affiliees, et font des avances aux deux groupes ;
leur encaisse et leurs .placements representent une
part beaucoup moindre de leurs ressources, et
leurs prets aux societes locales une plus grande
part . Les transactions sur titres - des societes
locales sont loin d'etre aussi centralisees que chez

les caisses, et les portefeuilles des centrales comme
des societes locales sont generalement a plus long
terme et moins negociables . Toutefois, certaines
centrales s'efforcent maintenant de raccourcir
leur portefeuille et de mieux le garnir de valeurs
negociables. Donc, alors que les credit unions
comptent beaucoup plus que les caisses sur leurs
centrales comme source de .liquidite, la situation
des centrales elles-memes est moins liquide.

Avec nos commentaires sur les operations dif-
ferentes des societees locales et des centrales, nous

avons presente separement leurs bilans combines .
Une consolidation des deux etats, eliminant les

creances reciproques des deux groupes, et qui dif-
fere a ce point de vue des chiffres qu'on a publies

jusqu'ici, degage clairement la difference de com-
position de 1'actif des caisses populaires et des
credit unions .

L'etat consolide des caisses populaires, fin 1961,
indiquait des reserves d'encaisse legerement supe-
rieures a 8 p. 100 sous -forme de billets 'de la
Banque du Canada et de depots chez les banques

a charte, de meme que des placements pour 38 p .
100 de 1'actif, tandis qu'environ la moitie de

1'actif etait constitue d'hypotheques et d'autres
prets aux . societaires . D'autre part, 1'etat con-
solide des credit unions revele qu'elles avaient•
prete 81 p . 100 de leurs fonds' aux societaires, que
lour portefeuille-titr.es, representait 12 p. 100 de
lour actif, et lour encaisse .4 .p . 100 . .

75320-131
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Tasi.enu 9-7

-BILANS CONSOLID$S DES SOCI$T$S LOCALES ET DES
CENTRALES"

(31 d6cembre 1961 )

Caisses
populaires

Act if
Encaisse. . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . .
Placements . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. ..
Pr@ts aux membres . . . . . . . . . . . . ..
Immobilisations et autres

actifs. . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .

ToTAi . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . .

Passif
Pr@ts bancaires et autre s

engagements. . ... . . . . . . . . .. . . .
Actions et d6p8ts. . . . . . . . .. .. . . . .
RBserves . . . . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. . . .
BEn6fices non r6partis. .. . . .. . . .

mil-
lions de
dollar s

70 .9
319 .4
421 . 8

30 . 1

842 . 2

0.7
791 . 6
41 .7
8 .2

P.C.

8 .4
37.9
50 . 1

3 . 6

100 . 0

0 .1
94 . 0
5.0
1 .0

Credit
unions

mil-
lions de
dollar s

25.2
76 . 8

529 . 0

18 . 0

649 . 0

13 .3
584 .6
27 .5
23 .5

3 .9
11 .8
81 . 5

2 . 8

100 . 0

2.0
90 . 1
4.2
3 . 6

a Seules sont incluses les neuf centrales qui figurent au tableau
prbckdent.

Ces etats semblent montrer la situation normale
des caisses populaires et des credit unions puis-
que la composition de leur actif ne varie gu6re .
Hs font ressortir nettement la tendance des credit
unions a conduire leurs op6rations avec des re-
serves d'encaisse et des portefeuilles-titres relati-

vement faibles par opposition aux pratiques beau-
coup plus conservatrices des caisses populaires .

Un tableau pr6cedent indiquait que les credit
unions locales ont elles-memes des r6serves d'en-
caisse pour plus de 8 p . 100 et des placements
pour environ 11 p . 100, mais que plus de la
moiti6 de leur encaisse est en d6p6ts aux centrales
et qu'environ le tiers de leurs placements se com-

pose d'actions des centrales . Les soci6t6s locales

s'appuient done fortement sur les centrales pour

leur liquidit6 ; par contre, comme nous 1'avons
vu, ces derni6res ont tendance a ne conserver que

relativement peu de leur actif sous forme d'en-

caisse et de valeurs liquides .

$videmment, il n'y a rien de mal a6tablir des
centrales pour mettre en commun les ressources
liquides des socie=t6s locales et 'pour leur fournir

d'autres services ; et meme, cette initiative contri-
bue largement a la puissance, a la coh6sion et a
la souplesse du reseau des credit unions. Ce-
pendant, 6tant donn6 leur role de banquiers sp6
cialis6s, servant des soci6t6s locales qui se ressem-

blent et qui sont expos€es a subir simultan6ment
les memes pressions sur leurs ressources, les
centrales doivent porter une attention sp6ciale

esa leurs moyens de r6pondre a toutes les demand
tde leurs soci6tes afliees . Meme si leur pass6 es

excellent et si les centrales et les societes locales
peuvent au besoin emprunter des banques a
charte, comme elles le font d'ailleurs, le faible
niveau de liquidit6 de certains groupes de credit
unions au pays fait planer une certaine incerti-

tude sur 1'avenir . Tant que le mouvement connait

un essor rapide, les entrrses de fonds nouveaux
pourvoient suffisamment a ses besoins de liquidite .
Cependant, de s6rieux probl6mes de liquidit6 pour-
raient surgir si ce rythme d'expansion devait sou-
dainement ralentir, soit a la suite d'un change-
ment dans la situation de la concurrence, on parce
que le potentiel d'expansion du societariat dimi-

nuerait ou disparaitrait, ou encore si le mouvement
devenait plus sensible a l'influence de la politique
monetaire gen6rale . Nous ne voyons pas de tels
dangers dans 1'imm6diat, et nous tenons a souligner
que, dans les circonstances qui ont prevalu
jusqu'ici, les pratiques des credit unions ne se

sont pas r6v€l6es mauvaises . Neanmoins, nous
croyons qu'il y aurait lieu de s'assurer qu'un

changement de climat ne prendra pas ces institu-
tions au depourvu . Et nous pensons qu'une atten-
tion raisonnable a 1'egard de leur liquidit6 g6n6-
rale ne demande rien qui compromette serieuse-

ment leur expansion future .

La Loi sur les associations coop6ratives de
cr6dit, seule loi federale concernant ce mouve-
ment, a fait franchir une nouvelle 6tape au proces-
sus de consolidation des credit unions et de

leurs ressources liquides . Adopt6e en 1953, afin de

dissiper tous doutes quant a la situation consti-
tutionnelle des centrales provinciales6, elle permet
a ces derni6res de s'enregistrer sous 1'empire d'une
loi f6d6rale et d'rstablir une centrale nationale,

6 D6position du Surintendant des Assurances, T6moignages,
page 6882 .
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la Canadian Cooperative Credit Society Ltd . L'af-
filiation a cette societe, placee sous la surveillance
du Surintendant des Assurances, est restreinte
aux associations cooperatives de credit declarees
admissibles par le Parlement et approuvees par
le conseil du Tresor, plus un maximum de dix

cooperatives autres que des credit unions et
15 personnes physiquese . Cette societe n'a pas
ete tres active ; quatre centrales provinciales seule-
ment s'y sont affiliees et elles n'y ont place que
de faibles sommes en actions et en depots . Les
societes affiliees a cette centrale nationale sont
elles-memes tenues de conserver des reserves d'en-
caisse egales a au moins 5 p . 100 de leurs depots
et un autre 20 p . 100 en valeurs federales, pro-
vinciales, municipales ou scolaires. De plus, le
total de leurs depots et autres engagements ne

doit pas depasser dix fois la somme de leur capi-
tal et de leur surplus ; et elles ne peuvent preter
plus de 10 p . 100 de leurs fonds a un seul socie-
taire, sauf pour de courtes periodes, moyennant
des garanties asuffisantesD et avec 1'approbation
des deux tiers des administrateurs .

Comme certaines de ces restrictions sont plus
rigoureuses que ce qui est demande par les lois
provinciales, et que plusieurs des dispositions de
la loi ne sont pas adaptees aux besoins du mou-
vement, le manque d'appui fourni a la C.C.C.S .
devient explicable . A notre avis, il West pas
necessaire d'ajouter un troisieme palier a la pyra-
mide des societes locales et des centrales, et il est
inopportun de le faire a moins d'assurer raison-
nablement la liquidite de 1'ensemble . La loi: ac-
tuelle etablit des normes minima de liquidite pour

les membres de la societe nationale, c'est-a-dire
les centrales provinciales, . qui ne tiennent pas
compte des besoins d'encaisse et de liquidite de
leurs societes affiliees . C'est un peu comme si

l'on cherchait a determiner'les besoins de liquidite
d'une banque d'apres ceux du seul siege social,
sans tenir compte des succursales, quoique la
comparaison cloche un peu puisque 1es credit
unions locales sont . des organismes autonomes et
non des succursales d'une organisation unique .

" On permit 1'afi'iliation d'autres que les centrales pour
grossir .les ressources de la nouvelle soci6t6 et pour 1'appuyer
sur un plus large secteur du mouvement coop6ratif .

Par ailleurs, les restrictions touchant les . mem-
bres, les placements, le coefficient de capital, la

grosseur de chaque pret ne semblent pas entiere-
ment adaptees a des operations de credit unions .
Plus loin dans cc chapitre, nous formulons des
propositions pour remplacer cette loi par une

mesure plus conforme au caractere et aux besoins
du mouvement et du public qu'il dessert .

Ce sont les provinces et non le gouvernement
federal qui assument la tache importante de pro=

teger le public dans ses - transactions avec les
credit unions et les caisses populaires . Chacune
des lois provinciales sur les credit unions prevoit
un systeme d'inspection et de surveillance. Dans
toutes les provinces, sauf 1'Ile-du-Prince-tdouard
oh cette responsabilite est deleguee officiellement

a la federation, et le Quebec oil la loi est vague,
une agence du gouvernement est chargee de la
surveillance des credit unions . Fait paradoxal,
les caisses populaires se sont donnees un regime
d'inspection des plus complets, alors que la loi
quebecoise n'etablit pas clairement la responsabi-

lite du gouvernement dans ce domaine . Un des
buts principaux des fondateurs de la federation
des caisses populaires en 1933 etait d'ameliorer

la surveillance des societes locales ; la federation

et ses unions regionales disposent maintenant d'un
service d'inspection tres competent qui compte

plus d'une centaine d'employes professionnels a
plein temps ; chaque inspecteur est charge en

moyenne d'une vingtaine d'inspections par annee .

Leurs methodes sont modernes et efficaces ; leurs
inspections sont faites sans avertissement ; et ils

discutent toutes leurs constatations avec la direc-
tion et les comites locaux. Grace an calibre du

personnel, on a pu etablir des normes elevees

pour cette surveillance effectuee par des specialis-
tes des operations des caisses ; cependant, vu un

certain equivoque dans la delegation d'autorite par-
le gouvernement, le maintien de 1'efficacite de cette

surveillance depend du bon vouloir des societes

locales autonomes pour accepter les conseils et,
quand il y a lieu, les reprimandes de la federa-

tion. La responsabilite finale du gouvernement
pourrait etre plus explicite, etant donne les diffi-

cultes qui pourraient surgir si les dirigeants locaux
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se rebellaient ou si des inspecteurs abusaient de
leur autorite mal definie.

Dans les autres provinces oti les gouvemements
assument la responsabilite de la surveillance, le
personnel n'est pas toujours ~ la hauteur de la
tache qu'on attend de lui. Dans certaines provin-
ces, le chiffre du personnel a suivi 1'expansion
des credit unions, mais partout il a sur les bras
une t"ache beaucoup plus lourde que celle du
service d'inspection des caisses populaires . On
nous a dit, par exemple, qu'en Colombie-Britan-

nique il n'y a qu'un inspecteur et deux adjoints
pour inspecter pas moins de 326 societes locales .
De plus, le personnel de certains services provin-
ciaux ne consacre pas tout son temps aux inspec-
tions, car on attend souvent de lui qu'il accom-
plisse d'autres fonctions pour les credit unions .
Dans certaines provinces, les inspections se font
A intervalles reguliers et sont raisonnablement
completes, mais dans d'autres le personnel est si
petit par rapport au nombre de credit unions qu'il
n'est pas possible d'executer des inspections fre-
quentes ou suffisantes; dans une province au
moins, les inspecteurs ne passent qu'une fois par
deux ans . C'est pour les plus petites societes loca-

les que le probleme est le plus aigu, car un certain
nombre de provinces exigent que les societes dont

l'actif depasse un certain chiffre emploient des

verificateurs de 1'exterieur pour examiner chaque
annee leur situation financiere . Peut-etre, et c'est

comprehensible, les provinces ont-elles ete lentes
~ voter les credits necessaires A 1'expansion de
leurs services de credit unions car, contrairement
A ce qui se fait aux ttats-Unis, ce sont elles qui

paient la note et non le mouvement . Les caisses
populaires touchent une subvention du gouver-

nement pour leurs services d'inspection, mais la

federation elle-meme assume environ 85 p . 100
des frais : '

Les chefs du mouvement des credit unions

connaissent les dangers de la situation actuelle ;
certains d'entre eux se sont dits prets ~ con-

tribuer au cout d'une surveillance plus appro-
priee. Les conseils de surveillance, elus par les

assemblees generales des membres, exercent une
certaine vigilance au niveau local, mais on nous a

dit que dans bien des cas ces comites ne sont
pas efficaces, surtout parce qu'ils ne se com-
posent pas de personnes qui ont la formation on
le temps necessaires pour mener ~ bien cette
tache7 . Conscientes de ces faits, certaines fede-
rations ont pris 1'initiative de suppleer au tra-
vail du gouvernement et des dirigeants locaux, en
effectuant leurs propres inspections et en encou-
rageant on en obligeant les plus importantes
societes A employer des verificateurs de 1'exte-
rieur. De plus, certaines centrales exigent des rap-
ports complets de leurs societes affiliees avant de
leur consentir des avances. Ce sont 1 A des ini-
tiatives louables qui temoignent de la maturite et
du sens des responsabilites acquis par les prin-
cipaux dirigeants des credit unions ; mais de
telles initiatives devraient faire partie d'un regime
d'inspection plus complet.

RESUME ET RECOMMANDATIONS

Les caisses populaires et les credit unions ont
maintenant largement depasse la premiere phase
de leur evolution et sont devenues des rouages

importants et utiles du systeme financier cana-
dien. Leur essor rapide demontre eloquemment
qu'aux yeux d'un tres grand nombre de gens ces
cooperatives locales sont mieux en mesure que
d'autres institutions financieres de repondre A
certains de leurs besoins financiers, et que les
caisses et les credit unions les ont bien servis .

Cependant, pour que la saine evolution du
mouvement se continue, nous croyons qu'il faut
prendre quelques mesures . Nous ne recomman-
dons pas tellement d'innover que d'etendre A
tous les reseaux de credit unions et de caisses
populaires des initiatives que les autorites ou le
mouvement lui-meme ont dej A prises dans plu-
sieurs provinces . En .redigeant, nos . recommanda-
tions, nous avons pris soin de reconnaltre que
ces institutions apportent une contribution parti-
culiere ~ notre systeme financier A cause dans

une large mesure de leur caractere local et de
leur aptitude a s'adapter A la situation differente

7 Temoignages, pages 2233 ss. et alin6a 101 du M6moire
de la Nova Scotia Credit Union League. T6moignages,
page 3634.
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de chaque region, et qu'en consequence il est
souhaitable de preserver autant que possible 1'ini-
tiative et 1'independance des soci6t6s locales .

Nos commentaires precedents dans ce chapi-
tre ont indique les domaines ou existent des fai-
blesses latentes : insuffisance du regime de sur-
veillance et d'inspection dans certaines r6gions
du pays; n€cessite d'accroitre la protection des
actionnaires et des deposants par des caisses d'as-
sistance mutuelle ; problemes que pose la faible
liquidite de certaines credit unions et de leurs
centrales. Dans chaque cas, notre but est de
renforcer les caisses populaires et les credit
unions afin que leur situation financiere reponde
pleinement a la confiance que leurs societaires
placent en elles .

Avant de resumer nos propositions principales,
nous desirons recommander que des mesures
soient prises pour accroitre 'les donnees statis-
tiques publiees sur ce secteur du monde financier .
Nous ne voyons pas pourquoi on ne publierait
pas beaucoup plus que les donnees annuelles pre-
parees par le ministere de 1'Agriculture, qui du

reste devrait etre libere de ses responsabilit€s dans
ce domaine . Les federations des caisses populaires
preparent pour leur propre usage des statistiques
mensuelles ; les credit unions pourraient en faire
.autant sur une partie importante de leur mouve-
ment .

Bien que les credit unions et les caisses po-

pulaires locales soient des institutions de caractere
bancaire-comme nous le soutiendrons plus loin
dans le present rapport-et que comme telles
elles pourraient etre assujeties a la loi federale,

et bien qu'elles aient elles-memes demande une
telle loi au debut du siecle, nous convenons avec

les ' porte-parole du mouvement que cela n'est
plus necessaire ni opportune . Comme il s'agit de

soci6t6s locales autonomes relativement petites,
elles peuvent etre regies plus efficacement par 1'ac-

tion conjointe des gouvernements provinciaux et
des dirigeants de leurs propres federations, qui

sont parfaitement an courant de leurs pratiques et
des problemes particuliers auxquels elles peuvent

se heurter. Toutefois, seules les soci6t6s locales de-

. 0 Tbmoignages, page 3148.

vraient €chapper a cette reglementation federale
d'uecte, et uniquement si les autorit€s provin-
ciales assument efficacement la responsabilite de
leur surveillance . A notre avis, il est essentiel que
les services provinciaux disposent d'un personnel
suffisant pour cette tache et que, lorsqu'une pro-
vince decide de confier une partie de ce travail
aux federations ou aux centrales, elle retienne
sans equivoque 1'ultime responsabilite de l'inspec-
tion des soci6t6s locales . Toutes les soci6t6s lo-
cales devraient etre inspectees au moins une fois
par annee, et plus frequemment au besoin, et
1'organisme de surveillance devrait . avoir le pou-
-voir de modifier les methodes de pret jugees
dangereuses . Les autorites devraient aussi decou-
rager 1'etablissement de soci6t6s locales la ou le
groupe fondateur n'apparait pas raisonnablement
capable d'attirer assez de fonds pour mettre sur
pied une entreprise viable .
- Les federations ou les centrales devraient etre

encouragees a continuer de participer au travail
d'inspection afin . qu'on profite de leurs connais-
sances specialisees et qu'on les interesse le plus

possible a la saine croissance du mouvement . En

verite, nous croyons qu'un regime d'auto-surveil-
lance experte et judicieuse sous 1'autorite supreme

du gouvernement peut le mieux repondre aux be-
soins de ces societes, proteger les interets de

leurs membres, et dispenser de la minutie et du
-manque de souplesse de prescriptions juridiques

rigides a 1'egard des pouvoirs de placements ou

'autres . Nous estimons egalement que le mouve-
ment lui-meme devrait assumer une plus large

part des frais d'inspection, comme le font d8ja
les caisses populaires et les autres institutions.

Lorsqu'une part du travail serait ainsi del6guee,

on devrait obliger toutes les soci6t6s locales a

.s'affilier A 1'organisme-federation on centrale-

responsable de la surveillance pour le compte du

gouvernement. Nous proposerons plus loin que

toutes les soci6t6s locales soient tettues de s'affi-

lier a une centrale, que celle-ci exerce ou non des
Ionctions de surveillance .

A notre avis, c'est avec raison que les associa-
tions nationales demandent que toutes les soci6t6s
locales soient egalement tenues d'adherer, a une
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caisse d'assistance mutuelle afin d'offrir a leurs
membres une protection suppl6mentaire° . Comme
nous 1'avons deja dit, les credit unions et les

caisses populaires different des autres institutions
bancaires qui : acceptent des fonds du public, en
cc que leurs activites ont un caractere local et
qu'elles ne peuvent diversifier leurs risques de
prets aussi facilement que d'autres entreprises
dont le champ d'action est plus vaste. Elles sont
particulierement exposees a des crises locales ; il
est donc d'importance capitale, pour elles et pour
leurs membres, de s'appuyer sur les caisses d'as-
sistance mutuelle du mouvement . Si Pon etablissait
au Canada un systeme plus general d'assu-
rance-depots, les caisses d'assistance mutuelle de-
vraient avoir la faculte de s'y affilier si elles le
veulent, meme si nous croyons desirable, dans le

propre interet du mouvement, qu'il se donne a
lui-meme son propre regime d'assurance de base .

Nous passons maintenant a nos recommanda-
tions touchant la liquidite des reseaux de credit
unions et des caisses populaires, une question qui
interesse les centrales aussi bien que les societes
locales . Alors que nous jugeons souhaitable de

laisser aux provinces la responsabilite des caisses
d'assistance mutuelle et de la surveillance directe
des societes locales, nous estimons que les centra-
les, banquiers de leur societes affiliees et liens
principaux entre ces dernieres et le reste du
systeme financier, devraient faire partie d'un regi-

me national de reglementation. Il faudrait exiger

que chaque centrale conserve des reserves d'en-
caisse proportionnees et a son propre passif et a

celui des societes qui lui sont afl'iliees . De plus,
pour les integrer plus etroitement au systeme

financier et leur donner acces au besoin au credit

de la banque centrale, elles devraient maintenir
ces reserves d'encaisse a la Banque du Canada'o .

Dans les cadres de cette reglementation, toutes
les societes locales seraient tenues de s'affilier a

une centrale, de preference aux termes d'une loi

provinciale, afin de leur assurer un acces provi-
soire a d'autres fonds que leurs propres ressources

au cas oil leur liquidite serait menacee . En meme

° T6moignages ; page 3158 .
10 Voir aussi nos commentaires au chapitre 19 .

temps, le gouvernement federal devrait s'acquitter
de ses devoirs concernant la solidite du systeme
bancaire en assumant 1'inspection et la surveillance
des centrales pour veiller a ce qu'elles soient en
mesure de repondre aux besoins de leurs societes
locales .

Sauf pour les obliger a conserver des reserves
d'encaisse appropriees a leur situation, et pour
les soumettre a des normes uniformes d'inspec-
tion et de surveillance, les lois ne devraient pas
gener ind"ument 1'activite des centrales . ttant
donne leur role de banques specialisees du mou-
vement cooperatif, elles ne devraient pouvoir
emettre leur creances qu'aux credit unions, aux
autres cooperatives et aux corps publics mention-
nes dans la loi, de fagon qu'elles concentrent leur
attention sur leur fonction principale d'adminis-
trer les ressources liquides des credit unions et
des caisses populaires . Cependant, du cote de
leur actif, il n'y a pas lieu de restreindre indu-
ment leurs pouvoirs de placement pourvu que
les autorites federales de surveillance soient satis-
faites du rapport entre leur liquidite et leurs
obligations .

Dans les cadres que nous envisageons, les
credit unions et les caisses populaires seraient
libres de former a leur gre des associations natio-
nales, mais la Canadian Cooperative Credit
Society n'occuperait plus le sommet d'une pyra-
mide a trois paliers de centrales et de societes
locales . Les centrales provinciales ou regionales
sont et resteraient 1'echelon ou il convient logi-
quement de reglementer et de surveiller la liquidite
du mouvement, si l'on veut concilier 1'interet
national avec un maximum de souplesse et d'au-
tonomie pour chaque societe locale . Ces centrales
seraient ainsi mises en contact direct avec la

Banque du Canada et 1'autorite bancaire federale .
Le Surintendant des assurances pourrait en con-
sequence etre libere de ses fonctions de surveil-

lance, fonctions qui du reste ne s'apparentent pas
de tres pres . A sa principale responsabilite .

Il est probable que les credit unions et les
caisses populaires continueront d'evoluer et de

se transformer, qu'elles grossiront, qu'elles
assumeront de plus en plus un caractere profes-
sionel, et qu'elles seront de plus en plus sensibles
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aux forces du marche a cause d'une concurrence
plus vive et de marges plus etroites de benefices .
Pourtant, nous estimons que leurs larges objectifs
sociaux, d'encourager 1'epargne, de renflouer les
imprevoyants par un usage judicieux du credit,
d'accorder la priorite au petit emprunteur qui
ne peut obtenir de taux raisonnables ailleurs,
continueront de caracteriser leur comportement.

Bien que nous soyons naturellement desireux de
voir proteger les interets de 1'ensemble de la
collectivite, nous avons voulu tout autant que les

credit unions et les caisses populaires conservent
le plus possible leur liberte de repondre aux
besoins locaux et particuliers de leurs societaires
dans cet esprit de cooperation et d'entraide qui a
si largement contribue a leur essor .

75320-14



CHAPITRE ~ O

LES COMPAGNIES DE FIDUCIE ET DE PRETS ITYPOTHICAIRES

Les premiers ancetres des compagnies de prets
hypothecaires ressemblaient beaucoup a nos
caisses populaires et credit unions d'aujourd'hui,
en ce qu'elles etaient des societes mutuelles dont
les membres mettaient leurs fonds en commun
pour une meme fin . ttablies, comme les Banques
d'epargne de Quebec, a 1'epoque commengant
vers 1840, leur objectif etait de pr@ter de 1'ar-
gent a ceux qui voulaient construire des maisons
d'habitation, plutot que de faire des prets aux
particuliers ou des placements en valeurs . Ces
premieres societes de construction avaient une
duree limitee, etant liquidees apres que chaque
membre avait a tour de role obtenu et rembourse
son emprunt de construction. C'est en 1855 que
fut etablie le premiere des societes apermanentesD,

dont par la suite la loi precisa 1e pouvoir
d'emprunter du grand public . Les compagnies de
prets hypothecaires se sont depuis cantonnees
dans leurs activites specialisees, continuant a em-

prunter sous forme de debentures et de depots
et a placer presque tout leur actif en hypotheques
sur maisons d'habitation. Les compagnies de
fiducie sont venues plus tard, la premiere ayant
ete constituee en Ontario en 1882 . Elles exercent
un commerce d'intermediaire semblable a celui

des compagnies de prets hypothecaires, encore
qu'elles mettent moins 1'accent sur les hypothe-
ques et davantage sur les placements en valeurs ;
elles different des compagnies de prets et des

autres institutions par le droit qu'elles possedent
de recevoir des biens en fidei-commis et d'assu-
mer d'autres fonctions fiduciaires . Ainsi, la com-
pagnie de fiducie canadienne est un hybride,

etant d'une part un administrateur gerant de nom-
breux comptes separes comme fiduciaire ou agent
et d'autre part un intermediaire financier dispo-
sant d'une masse de capitaux .

Les compagnies de fiducie et de prets hypothe-
caires ont ete d'es leurs debuts des membres im-
portants du monde financier ; mais elles ont pris
ces derniers temps un surcroit d'importance grace
a la rapide expansion et la grande diversification
de leurs activites . Leur commerce d'intermediaire
a toujours ete important et, des leurs debuts, ne
1'a cede en volume qu'a celui des banques et des
compagnies d'assurance . Dans les annees '20, elles
detenaient a peu pres la moitie des hypotheques
consenties par les intermediaires prives, et elles
faisaient concurrence aux banques avec succes du
cote des epargnes dans les regions du pays ott
elles etaient etablies . Toutefois, durant les annees
'30 et la guerre, elles perdirent du terrain par
rapport aux banques et aux autres institutions
d'epargne. Ce recul fut la consequence de la
faible demande d'hypotheques, de leur manque de

preparation alors pour jouer un role important
dans les finances de guerre, et du conservatisme
de leur propre conduite inspire par les sequelles
du krach de 1929, ou les beneficiaires de leurs
comptes de fiducie et elles-memes subirent de
lourdes pertes . Leur changement d'attitude et
1'essor phenomenal de leur commerce d'interme-
diaire depuis 1945 sont donc particulierement
remarquables ; en outre, leurs activites tradition-
nellement importantes d'executeurs testamentaires;
fiduciaires et agents accusent une forte augmen-
tation depuis la guerre et contribuent a attirer 1'at-

75320-141
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TABLEAU 10-1

CROISSANCE DE L'ACTIF GLOBA L

Compagnies de fiducie "

millions
d e

dollars

taux annuel
moyen de
croissance

en P.C . do
1'actif des
banque s

225
266
441
714

1,284
1,877

P .C.

1 . 7
10 .6
10 .1
12 .5
20 .9

8.9
4.4
5 .6
6 .8
9.8
12.6

Compagnies de pr@ts hypothEcaires

mill ions
d e

do llars

taux annuel
moyen de
croissance

en P .C . do
1'actif des
banques

230
235
367
570
94 5

1,286

P .C .

0.2
9 .3
9 .2
10 .6
16 .7

9 .1
3 .9
4 .6
5 .5
7.2
8.7

Banques'a charteb

millions
de

dollars

taux annuel
moyen do
croissance

2,514
5,997
7,918

10,440
13,121
14,848

P.C .

9 .1
5 .7
5 .7
4 .7
6 . 4

"Commerce d'intermbdiaire seulement : ne comprend pas les fonds administr8s en capacit6 d'ex6cuteurs testamentaires, fiduciaires on

agents.
DActif canadien et actif Etranger net, incluant effets en transit .

SovxcE : Bureau fFd6ra1 de la Statistique et Banque du Canada .

tention davantage sur les compagnies de fiducie . Il

reste quand meme que ce n'est pas avant le debut
des annees '60, alors que la croissance des com-
pagnies de fiducie fut particulierement vigou-
reuse, que leur taille a depasse 10 p . 100 de celle
des banques, soit l'importance qu'elles avaient a
un moment atteint au debut des annees '30 . De
leur c8te, les compagnies de prets, qui etaient
aussi considerables que les compagnies de fiducie
il y a trente ans, ont grandi moins rapidement
durant 1'ensemble de la periode, malgre leurs
gains rapides depuis la fin de la guerre .

An cours de leur recente expansion, les com-
pagnies de fiducie et de prets sont entrees de
plus en plus en concurrence avec les banques . De
fait, la volonte de ces compagnies de devenir plus
competitives a ete l'une des principales causes de
leur croissance. Pour attirer 1'epargne, elles ont
ouvert de nouvelles succursales, adapte avec
beaucoup d'adresse le caractere des creances
qu'elles emettent aux preferences des particuliers
et des autres, et elles ont offert des taux d'inte-
ret plus eleves et de meilleurs services pour attirer

chez elles les comptes de cheques des particuliers

et les depots a terme d'une foule d'entreprises et
d'autres organisations aussi bien que des particu-

liers . Cette concurrence est livree surtout par les
compagnies de fiducie qui, du cote des prets

egalement, ont envahi de plus en plus le champ

d'action des banques, meme s'il ne leur est pas

permis de consentir des prets non garantis pour
fins d'affaires ou personnelles . Par contre, elles

ont saisi l'occasion de preter sur le marche mone-
taire qui s'est developpe, et elles ont de plus en
plus activement prete a terme en achetant des
obligations a courte, moyenne et longue echeance .
La forte demande de prets hypothecaires apres
la guerre, surtout d'hypotheques ordinaires-
domaine dont les banques sont exclues-a cepen-
dant constitue le facteur principal de 1'essor des

compagnies de prets et de fiducie . Dans le cas
de ces dernieres, leurs activites autres que celles
d'intermediaire ont beneficie de l'accroissement
de la richesse du public, de la multiplication des
regimes de retraite et de la complexite croissante
de la gestion des portefeuilles et de la propriete .
On a de plus en plus recours aux societes de fidu-
cie, pour tirer parti de leur expertise en matiere
de droit, d'impots successoraux et de placements,
et parce que leur qualite et leur efficacite comme

administrateurs de biens se sont ameliorees .
Le climat favorable dont ces compagnies ont

joui dernierement a renverse la tendance ante-
rieure a en voir reduire le nombre par des fusions
et des acquisitions . Au debut du siecle, on comp-
tait environ 100 compagnies dans ce secteur, dont
plus de 80 p. 100 etaient des compagnies de
prets ; mais, au milieu des annees '50, ce nombre
.avait diminue de pr8s des deux tiers. De plus,
celles qui restaient etaient surtout des compagnies
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de fiducie, car bien des institutions qui avaient
debute comme compagnies de prets avaient juge
avantageux de se faire doter de pouvoirs de
fiduciaires. De fait, plusieurs des plus grosses
compagnies de prets sont maintenant etroitement
associees A des compagnies de fiducie, fonction-
nant en realite comme une seule entreprise dans
certains cas . Toutefois, durant les dix dernieres
ann€es et en depit d'autres fusions, 1'accroisse-
ment du volume d'affaires dans les deux secteurs
a entraine une augmentation du nombre des so-
cietes, et l'on compte maintenant environ 25 com-
pagnies. de prets et 35 compagnies de fiducie
faisant affaires avec le public . La plupart d'entre
elles sont de caractere local, encore que des entre-
prises plus considerables aient eu tendance A
se constituer au cours des annees ; et 14 seule-
ment ont des bureaux dans plus d'une ou deux
provinces . Ces plus grosses soci6t6s out cepen-
dant 170 des 270 bureaux de 1'ensemble des
compagnies de fiducie et de prets et font une
grande proportion des affairesl.

Ce secteur est assez fortement concentre, sur-
tout en ce qui concerne les services d'E.F.A.2,

ou les dix plus grandes soci6t6s administrent plus
de 90 p. 100 des fonds, et oi1 deux soci6t6s
en ont plus de 50 p. 100 A elles seules . Pour les
affaires d'intermediaire, un groupe de dix com-

pagnies compose un peu differemment possede
environ 75 p. 100 des fonds sociaux et garantis,
et la plus grande de ces soci6t6s detient 15 p . 100
du total. Du cote des compagnies de prets, la
concentration est tres forte, les cinq plus grandes
possedant de loin la plus grosse partie de 1'actif .
Considerant les deux groupes de soci6t6s en-

semble, les dix plus grandes d'entre elles detien-
nent 60 p . 100 du volume d'affaires d'intermedia-
tion, et la plus grande societe, une compagnie
de prets, a juste un peu plus de 10 p . 100 du
total .

1 Dans certaines provinces, une soci6t6 n'a le droit d'ouvrir
un bureau que si les autorit€s de surveillance jugent la
chose n6cessaire A 1'int6r8t public, ce qui a parfois servi
a; limiter le nombre de nouveaux bureaux. Nous ne consid6-
rons pas qu'il est opportun de poser ce genre d'entrave h
la concurrence . Voir notre opinion concernant les ouver-
tures de succursales de banques au chapitre 7 .

' Ex6cuteurs testamentaires, Fiduciaires et Agents-pour
faire court, leurs activitF.s autres que celles d'intermbdiaires.

Les compagnies de pr6ts se ressemblent assez;
en ce sens que toutes concentrent leurs place-
ments sur les prets hypothecaires; - mais on voit
beaucoup de diversite parmi les compagnies de
fiducie . Quelques unes, notamment celles qui ont
commence comme compagnies de prets ou qui ont
ete etablies principalement pour faire des prets
hypothecaires et de l'administration d'immeubles,
sont en realite des compagnies d'hypotheques avec
des pouvoirs de fiduciaires . D'autres compagnies
de fiducie mettent davantage 1'accent sur les place-
ments en obligations, tandis que quelques-unes
deploient plus d'activite sur le marche A court
terme. Certaines soci6t6s regoivent beaucoup de
fonds en depots de toutes sortes, alors que
d'autres n'acceptent aucun depots. Enfin, cer-
taines compagnies de fiducie font beaucoup d'af-
faires comme extscuteurs testamentaires et agents,
alors que d'autres poussent leur commerce d'inter-
mediaire, y compris celui qui se rapproche le
plus du commerce de banque .

Cette diversite dans la conduite de leurs af-
faires, qui est beaucoup plus marquee que dans
le cas des banques, s'est realisee malgre 1'existence
de lois tres restrictives A certains egards . Les
soci6t6s se sont montrees disposees A aller jus-
qu'aux limites permises et, de toute evidence,
n'ont pas ete tres entravees par des restrictions
d'ordre juridique, ces dernieres annees . Les pre-
mieres lois avaient ete adoptees par les gouverne-
ments des provinces ; et le gouvernement federal,
meme apres avoir constitue un certain nombre de
soci6t6s par lois speciales, n'avait pas tente de
regir 1'aspect bancaire de 1'activite de ce secteur.
Cependant, en 1914, une loi federale a ete adop-
tee pour regir les compagnies de fiducie et de
prets comme classe et, depuis, les soci6t6s peuvent
choisir entre les modes federal ou provincial de
constitution et de reglementation. De fait, la
majorite des soci6t6s sont sous juridiction pro-
vinciale ; les cinq compagnies de prets et les dix
compagnies de fiducie constituees aux termes de
la loi federale doivent obtenir un permis de
chaque province pour y exercer leur activite,

° Une trPs grande soci6t6, par exemple, n'a commence 4
accepter des d6p8ts qu'au ddbutde 1964 .
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tout comme les societes d'une province doivent
etre enregistrees par une autre province pour y
faire affaires4. En outre, les fonctions d'executeur
testamentaire, de fiduciaire et d'agent, assumees
par toutes les compagnies de fiducie, relevent du
droit de propriete et des droits civils, matieres de
competence provinciale .
, Malgre de nombreuses differences de detail, les

.diverses lois provinciales sont de nature essentiel-
,lement semblable . En outre, comme la plupart des

.societes qui exercent leur activite dans plus d'une
,province le font notamment en Ontario et sont
done constituees ou enregistrees aux termes de la
loi ontarienne, ou sinon sont constituees en vertu
.de la loi federale qui ressemble beaucoup a la loi
ontarienne, il existe dans la pratique plus d'uni-
.formite que ne le ferait croire le nombre des lois

distinctes . Toutefois, ainsi que nous 1'a declare le
milieu, 1'uniformisation des diverses legislations
-ne progresse que lentement. Aux termes de la
plupart des lois, les compagnies de prets peuvent
.accepter des depots du public ou emprunter par
emission de debentures, alors que les compagnies

,de fiducie-par extension de leurs pouvoirs de
fiduciaires-peuvent recevoir des fonds en dA_pots
fiduciaires et emettre des ucertificats garantis» ou

,xrequs garantis» . La distinction juridique a faire,
c'est que les fonds detenus par les compagnies de
fiducie ne donnent pas seulement un recours
.general contre leur actif, comme c'est le cas de
la plupart des autres institutions financieres, mais

-sont gages par des valeurs designees et conservees
separement . C'est pourquoi leur comptabilite doit

,separer I'actif employant les afonds sociaux>>,
Vest-a-dire le capital et les reserves, et les valeurs
dans lesquelles sont places les fonds «garantisn .

Toutefois, que les fonds soient legalement regus

en fiducie plutot qu'empruntes ne change rien e n

' A 1'heure actuelle, toutes les provinces, sauf Terre-
Neuve et 1'YIe du Prince-Z✓douard, ont des lois r6gissant les
compagnies de fiducie, soit sous forme de lois distinctes, ou
d'un chapitre de leur loi sur les compagnies (Manitoba) ou
d'une loi combin6e telle que la Trust and Loan Corporation
Act (Ontario) . En Ontario et au Manitoba, les compagnies
de prets provinciales sont constitu6es de la m@me mani8re
que les compagnies de fiducie ; en Nouvelle-1~ .̀cosse et en
Saskatchewan, elles le sont aux termes de lois distinctes sur
les compagnies de pr€ts, et dans les autres provinces, elles
;le- sont aux termes de -la loi g6n6rale des compagnies ou de

lois spbciales. . .

pratique pour les compagnies de fiducie ou le
systeme financier; les effets economiques de leurs
operations d'intermediaire sont les memes que
ceux des societes de prets, des banques et des
autres institutions, et leurs affaires sont conduites
de la meme maniere3 . Nous nous estimons donc
justifies de parler ad'emprunt» de fonds par les
compagnies de fiducie, malgre 1'inexactitude juri-

dique du terme quand on 1'applique aux fonds
garantis .

Les lois qui regissent les compagnies de fiducie
et de prets ont ceci de particulier de les obliger
a maintenir leur capital dans un rapport minimum
avec leur passif. Ainsi, la loi federale limite le
total des depots et debentures ou certificats d'une
societe a douze fois et demie son capital, ses

reserves et son surplus; en Ontario, seules les

compagnies de prets sont juridiquement assu-
jeties a la meme limite, mais en pratique celle-ci
est appliquee aussi aux compagnies de fiducie ;

le rapport est de dix fois pour les compagnies de
pret et de fiducie de Nouvelle-tcosse, et de cinq
fois en Saskatchewane. Ces exigences ont ete
adoucies graduellement au cours des annees, a
comparer avec la premiere loi ontarienne qui

demandait de maintenir un rapport de 1 :1 a

1'egard des depots et de 4 :1 a regard des autres
engagements .

Certaines societes ont ete genees par ces res-
trictions, meme si en 1962 le passif de 1'ensemble
des societes de prets ne s'elevait en fait qu'a six
fois leur capital, et a neuf fois seulement chez
les compagnies de fiducie. Elles ont par conse-
quent propose 1'adoption uniforme d'un rapport

de 15 : 1 entre le passif et le capital, ce qui les
obligerait a conserver aux comptes capital, re-

° TBmoignages, pages 3291, 3393-3394.
'Le calcul des coefficients se complique du fait qu'on

tient aussi compte des valeurs d'encaisse pour d6terminer le
niveau maximum des emprunts. En Ontario, les emprunts
d'une compagnie de pr@ts, par d6p8ts et debentures, ne
peuvent d6passer le montant de 1'encaisse plus quatre fois
la valeur non entam€e du capital et des reserves (y compris
Aes reserves non publi6es pour 6ventualit6s), et le lieutenant-
gouverneur en conseil a 1'autorit6 de hausser le coefficient
de capital & 12 fois et demie . Les nouvelles soci6t6s sont
habituellement assuj6ties au coefficient de quatre fois, mais
ce coefficient est graduellement port6 jusqu'au maximum &
mesure que ces soci6t6s grandissent et acquii'rent de la
.solidit6 .
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serves et surplus au moins 6 .25 p. 100 de leur
actif total moins 1'encaisse. Tout en remettant a
un chapitre ulterieur un examen d'ensemble de

1'utilite de coefficients de capital minima, il est
bon de signaler ici qu'il est pour bien dire
impossible de faire fixer par la loi le rapport
approprie pour proteger les creanciers des societes
contre les risques de perte, pour susciter un interet
suffisant des proprietaires a la bonne gestion de
leur entreprise et, dans le cas des compagnies de
fiducie, pour proteger les beneficiaires de leurs
activites fiduciaires . Le capital requis varie beau-
coup d'une societe a 1'autre et depend de 1'im-
portance de chacune et de la nature et de la
diversite de son actif. Un avoir-propre qui cor-
respond aux besoins d'une societe pourrait se
reveler bien insuffisant pour une autre et, A
1'inverse, des prescriptions raisonnables a 1'egard
d'une societe pourraient penaliser une autre
inutilement .

En ce qui conceme leur actif, les compagnies

de prets ne sont pas assujeties par la loi a un
coefficient d'encaisse comme les banques . Cepen-
dant, la loi ontarienne les oblige a garder en
encaisse et en valeurs «liquidesD 1'egal d'au moins
20 p. 100 des dep8ts, et-prescription inusitee-
la loi leur interdit d'emprunter cette liquidite des
banques ; en Colombie-Britannique, la loi etablit
un minimum de 25 p . 100. Toutefois, la definition
de valeur liquide est si large, englobant tous les
titres federaux, provinciaux et municipaux, que

la plupart des societes vont bien au dela de cette
exigence plutSt vide de sens7 . Les lois autorisent
aussi les compagnies de fiducie et de prets a faire
des placements dans des categories de valeurs
expressement designees, a la maniere de la Loi
sur les banques d'epargne du Quebec, plutot qu'a

la maniere de la Loi sur les banques qui permet
tous les placements qui ne sont pas interdits ex-
pressement . En consequence, il leur est permis
d'acquerir une grande variete de valeurs, y com-

pris les prets hypothecaires ordinaires interdit s

7 La Trust Companies' Association of Canada, qui r6unit
les 28 principales compagnies, 6tudie presentement . cette
question, dans la perspective de son objectif premier d'en-
courager le maintien de normes elevbes de gestion dans
ce secteur des affaires.

aux banques a charte ; mais les prets commerciaux
et personnels non ' garantis leur sont interdits ;
meme dans la faible mesure permise aux banques
d'epargne par les modifications recentes de la loi
qui les regit. ,

Les lois defendent en general de preter aux
administrateurs ; elles traitent aussi de questions
telles que le minimum du capital de depart (en
Ontario, ce minimum est de $300,000 dont
$100,000 doivent etre verses, mais, en pratique,
on exige habituellement $500,000 et $250,000,
respectivement) . Les lois determinent aussi les
normes de verification et le regime de surveillance .
Comme les societes sont constituees en vertu de
plusieurs lois differentes, et qu'elles doivent se
conformer a la loi de chaque province ou elles
font affaires, le regime actuel de surveillance est
assez complique. Le Surintendant des assurances
du gouvernement federal fait l'inspection des
societes constituees en vertu de la loi federale et,
par entente avec les provinces concernees, des
societes de la Nouvelle-$cosse, du . Nouveau-
Brunswick et du Manitoba . Le gouvernement de
l'Ontario se reserve le droit d'examiner toutes les
societes enregistrees pour faire affaires dans cette
province, ainsi que celles qu'il a constituees lui-
meme mais, en pratique, il accepte les inspections
faites par le Surintendant federal de meme que
celles qui sont faites par 1'autorite quebecoise
pour les societes constituees en vertu de la loi du
Quebec. De meme, tout en examinant ses propres
societes, le Quebec accepte le travail fait par les

gouvernements ontarien et federal pour les autres
societes qui font affaires sur son territoire . Il
existe necessairement beaucoup de duplication de

travail entre ces trois autorites de surveillance
meme si, dans la pratique, elles s'entendent sou-

vent pour se partager la tache d'examiner une
societe .

La plupart des societes dipendent de 1'une ou

1'autre de ces autorites, et elles sont inspectees
au moins une fois par annee. En Ontario, qui de
toutes les provinces possede le regime le plus

complet, les societes doivent sournettre de longs
rapports annuels, et il en va de meme pour les
societes relevant de. Quebec et- d'Ottawa . L'inspec-
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tion des operations d'intermediaire consiste surtout

a verifier si le solde du capital et la composition
de 1'actif des societes sont conformes aux exigences
de la loi. Cette verification s'appuie sur le pouvoir
de reduire la valeur des actifs qu'on juge sure-
values, de demander tous renseignements aux
societes et a leurs verificateurs, et, au besoin, de
suspendre un permis d'operation. Les autorites de
surveillance n'examinent presque pas les affaires
d'E.F.A., encore que l'Ontario procede chaque
annee a une certaine verification par sondage . Le
gros du fardeau de la surveillance des fiduciaires
retombe sur les tribunaux, qui revisent leurs
comptes periodiquement ailleurs que dans le Que-

bec : dans les autres provinces, un fiduciaire ne

peut pas percevoir ses honoraires de gestion pour
un compte avant qu'il ait ete taxe par les tri-
bunaux .

L'activite de ces trois autorites distinctes, et
les exigences de ces trois lois differentes, posent
des problemes aux societes qui doivent satisfaire
a chacune . Encore qu'elle soit loin d'etre parfaite,
la surveillance est beaucoup plus complete au
Quebec et en Ontario que dans les provinces ou
le Surintendant des assurances ne fait pas l'inspec-
tion. Ainsi, en Saskatchewan et en Alberta, les

societes locales ne font l'objet d'aucune inspection ;
et on nous a dit qu'en Colombie-Britannique,
meme s'il est prevu un regime d'inspection, elle
ne se fait pas de fagon reguliere . Dans leurs te-
moignages devant la Commission, les porte-parole
du milieu ont pane de la surveillance comme etant
«symboliquen dans quelques provinces, et ils ont
dit qu'ils «feraient bon accueil a une regie plus

energique qu'il n'en existe en certaines pro-
vincesn8. Ils ont aussi fortement demande que les

lois et la surveillance auxquelles ils sont assujetis
soient uniformes dans toutes les provinces9 . Cer-

tains porte-parole du milieu ont exprime 1'avis
que 1'exercice de la competence federale sur les

affaires d'intermediaire du secteur serait souhaita-
ble ; mais un temoin a soutenu la cause de la

competence provinciale a partir du fait que les

questions de fiducie relevent indubitablement de s

8 T6moignages, pages 3293 et 3282 .
° T6moignages, pages 3282, 3290.

droits de proprietes et des droits civils10 . Nous
reviendrons a cette question de portee generale
aux chapitres 18 et 19, ou nous considerons
1'ensemble des institutions de caractere bancaire .

LES OPERATIONS D'INTERMEDIAIRE

1 . Les compagnies de prets

Malgre la similitude des lois qui regissent les
compagnies de fiducie et de prets, ces dernieres
ont donne a leur commerce un caractere et une
orientation suffisamment differents pour justifier
un examen distinct .

Les compagnies de prets hypothecaires obtien-
nent leurs fonds surtout de la vente de debentures
qui, a la fin de 1962, representaient les deux tiers

de leur passif, et elles placent plus des trois quarts
de leurs fonds dans des hypotheques et des pro-
messes de vente. La proportion des debentures
dans 1'ensemble de leur passif s'est fortement ac-
crue ces dernieres annees, alors que les compagnies
obtenaient relativement moins de fonds en dep8ts
et qu'elles n'accroissaient pas dans la meme pro-
portion leurs comptes de capital et de reserves .
Le gros de leur actif est constitue d'hypotheques
a moyen et a long terme, et les compagnies de
prets ont prefere emprunter principalement pour

des durees correspondantes plutot que par depSts
a court terme; il leur coute plus cher en interets
d'agir ainsi, mais les plus faibles frais d'administra-
tion des debentures compensent jusqu'a un certain
point leurs taux d'interets plus eleves . La diminu-
tion relative des comptes d'avoir-propre est reliee
a 1'adoucissement des prescriptions au sujet du
capital minimum, decrites precedemment ; de plus,
a mesure que les societes conduisaient leurs ope-
rations sur plus grande echelle, elles ont diversifie
davantage leur actif et reduit leurs risques de
pertes, ce qui leur a permis de conserver de plus
faibles coefficients de capital . Les compagnies de
prets n'acceptent pas toutes des depSts . Ceux-ci
sont detenus presque tous par des particuliersll ;

lo T€moignages, pages 3278, 3281 . Voir aussi le m6moire
du Trust g6n6ra1 du Canada qui ddfend la competence
exclusive des gouvernements provinciaux A Ngard des
compagnies de fiducie .

"MBmoire de la Dominion Mortgage and Investments
Association . alin6as 37-39 . 43 .
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Acrif
Encaisse . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . .
Obligations :

Gouvernement du Canada. . . . . . . .. . . .
Provinces. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . .
Municipali t6s . . . . . . . . . . . . . . .... . .. . . . . . . . . ... . .
En treprisesb. . . . . ..... . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . .. . . .

Hypothbques . . . . . . . ..... . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . .
Autres . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. ... . . .

Tornt. ... . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . .

Passif
D6p8ts et autres crbances z} demande
Debentures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . .
Autres engagements. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . . .
Comptes des actionnaires et reserves

TABLEAU 10-2

COMPAGNIES DE PRETS ITYPOTH$CAIRE S

(31 d6cembre)

194 5

millions
de

dollars

9

60
7
3

21
124

1 1

23 5

53
103
10
69

3 . 8

25 .5
3 .0
1 .3
8 . 9

52 .8
4 . 7

100 . 0

22 .6
43 . 8
4 .3

29 .4

1950

millions
de

dollars

1 6

44
7
5

29
255

1 1

36 7

90
18 8

9
81'

4 . 4

12 .0
1 .9
1 .4
7 .9

69 . 4
3 . 0

100 . 0

24.5
51 . 1
2 .4
22.0

195 5

millions
d e

dollars

1 8

55
12
8

36
427

1 4

57 0

128
34 1
11
90

3 . 2

9 .6
2 .1
1 .4
6 . 3

74 .9
2 . 5

100 . 0

22 .5
59 . 8

1 .9
15 .8

1962 5

millions
d e

dollars

24

100
31
8

95
98 1
49

1,286

204
85 1

56
1750

1 . 9

7 .8
2.4
0 .6
7.4
76.3
3 .8

100 . 0

15.9
66 . 2
4.4
13 . 6

aLes donn6es de 1962 ne sont pas enti8rement comparables g celles des ann6es pr6c6dentes. Le nouveau relev8 du B .F.S . est plus
complet . Pour la fin de 1961, les nouvelles donn6es indiquent un actif total de 1,107 millions de dollars, comparativement hL 1,022 millions
indiqu6 par l'ancien relev6 .

bComprend les actions, les placements dans les filiales et les obligations 6trangeres avec les obligations d'entreorises canadiennes .
aCe chiffre comprend un petit montant net d'autres engagements .
Souxce : Bureau f8deral de la statistique et Banque du Canada .

la plupart sont transferables par cheques, mais
quelques societes ont commence depuis quelques
annees a accepter des fonds en comptes sans pri-

vileges de cheques qui offrent un taux d'interet
un peu plus eleve . Les compagnies ont conclu des
ententes avec les banques a charte pour leur
compensation .

La plupart des debentures portent echeance
entre un an, terme minimum permis en Ontario,

et dix ans . Une ou deux societes ont emis des
debentures a plus court terme, alors qu'a 1'autre
extreme, une institution importante obtient pres-
que tous ses fonds par emission de debentures a
15 et 20 ans. Habituellement, les societes vendent
leurs debentures a leurs guichets de fagon continue,

mais la compagnie qui emet des titres a long terme
le fait par emissions periodiques . Les societes ven-
dent leurs debentures surtout aux particuliers,
certaines meme n'emettant que des coupures rela-
tivement petites ; mais des entreprises et des institu-
tions en achetent parce que ce sont des placements

faciles a faire et habituellement autorises par les
lois regissant les fiduciaires . Comme les compa-
gnies de prets sont de gros preteurs hypothecaires,
et qu'un emprunteur a le droit selon la loi federale
sur 1'interet de rembourser son emprunt a n'im-
porte quel moment apres cinq ans, elles preferent
emettre des debentures a cinq ans afin d'eviter le

danger de payer des taux eleves sur des obligations
a terme plus long si les taux des hypotheques dimi-
nuent . Les taux d'interet varient souvent beaucoup
entre debentures de differentes echeances ; les com-
pagnies tendent a offrir des taux attrayants sur les
echeances de cinq ans ou plus quand elles croient

que le niveau general des taux d'interet est rela-
tivement bas ; vice versa, quelques compagnies of-
frent des taux moins attrayants lorsqu'elles jugent
qu'elles obtiendront bientot des fonds a de meilleu-
res conditions . Toutefois, les societes ne sont pas
toutes d'avis de faire ainsi varier le volume de

leurs engagements a court terme comme moyen
d'equilibrer les fluctuations du marche de 1'int6-
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ret ; certaines preferent maintenir 1'accent sur les
emprunts a long terme (c'est-a-lire, cinq ans on
plus), meme a taux eleves, si la demande d'hypo-
theques est fortelz .

Ce qui ressort en premier lieu des renseigne-
ments obtenus, c'est que 1'element determinant
des taux de debentures est le rendement offert par
les hypotheques ordinaires, placements preferes

de ces societes . Les representants de leur asso-

ciation nous ont declare que la direction de chaque
societe se forme ordinairement une opinion per-
sonnelle concernant la difference minimum qu'elle
tient a maintenir entre les taux hypothecaires et
le cout de ses nouvelles debentures ; de fait, cette
difference n'a diminue que tres legerement ces
dernieres annees et s'etablissait a pres de 21 p .

100 en 1961 . On nous a aussi dit que chaque

societe fait face a la concurrence an sujet des taux
hypothecaires, qu'elle ne peut pas obtenir d'affai-
res en exigeant un taux superieur a celui des
autres preteurs, et que 1'ensemble des societes
voient la demande de fonds hypothecaires s'eva-
nouir a mesure que les taux depassent les niveaux
auxquels les emprunteurs sont habitu6s'3 . Darts
ces conditions les taux des debentures sont pla-

fonnes en pratique par le rendement qu'on peut
tirer des hypotheques et par 1'ecart que l'on veut
maintenir entre les deux taux; c'est donc principa-

lement 1'intensite de la demande d'hypotheques
qui conditionne la croissance des compagnies de
prets .

Les compagnies de prets pretent surtout sur
garantie d'hypotheques domiciliaires ordinaires
qui, aux termes des lois federale et ontarienne, ne
doivent pas depasser les deux tiers de 1'evaluation

de la propriete; la plupart des societes plagaient

peu jusqu'a recemment en hypotheques de la Loi

nationale sur 1'habitation, a cause de leur taux
d'interet moindre, de leur duree plus longue et de

leurs frais d'administration juges excessifs . Il y a

des exceptions, dont la plus remarquable est une
compagnie constituee dernierement, qui ne s'oc-

cupe que d'hypotheques de la L .N.H., et qui se

finance avec plus de souplesse que la plupart des

12 T6moignages, page 5878 .
18 T6moignages, pages 5859 et 5876-5886 .

autres societesl' . De plus, lorsque la difference de
rendement est faible entre les hypotheques ordi-
naires et celles de la L .N.H., comme ce fut le
cas en 1961, les compagnies sont disposees a pla-
cer davantage en hypotheques de la L .N.H. La
meme chose se produit lorsque la concurrence

pour les hypotheques ordinaires s'accentue .

En plus de placer en hypotheques, les compa-
gnies de prets et de fiducie sont autorisees en
Ontario a acheter des obligations de gouverne-
ments de toutes sortes, des titres hypothecaires,
les obligations, debentures et actions privilegiees
de compagnies qui ont paye des dividendes pen-
dant cinq ans, ainsi que des actions ordinaires
qui ont rapporte pendant Sept ans des dividendes

d'au moins 4 p . 100 du capital . Elles ne peuvent

pas, toutefois, detenir plus de 20 p . 100 des actions

ou autres titres d'une compagnie et, sauf pour
ce qui est des obligations federales, provinciales
et municipales, elles ne peuvent pas placer plus
de 15 p. 100 de leur capital et de leurs reserves
dans un titre particulier on dans les titres d'une
seule compagnie . Certains placements particuliers
peuvent depasser ces limites avec 1'autorisation

explicite du gouvernement de l'Ontario . Elles peu-

vent posseder des immeubles de rapport jusqu'a
concurrence de 5 p . 100 de leur actif total, sous

reserve d'une limite de 1 p . 100 pour chaque
placement . Elles ne peuvent generalement con-
sentir des prets, autres que des prets hypothe-
caires, que s'ils sont garantis par des titres qu'elles
sont autorisees a acquerir et pourvu, s'il s'agit
de titres de compagnies, que leur valeur depasse

de 20 p. 100 le montant du pret . Pour completer
ces pouvoirs de placement, la loi ontarienne com-

prend maintenant un article aomnibusa permet-

tant de placer 15 p. 100 du capital et des reserves

dans des valeurs qui ne sont pas autorisees par

ailleurs . Ce resume s'applique aussi en gros aux
autres lois, encore que 1'article aomnibusa soit

particulier a la loi ontarienne qui, a d'autres
egards aussi, est en general la moins restrictivela .

I Voir le m6moire de la Canborough Corpora ti on.
16 Ce qui prec8de n'est qu'un r 6sum6 g6n6ral de la 16gisla-

ti on. L'appendice 3 du m 6moire de la Dominion Mort gage
and Investments Associa ti on prbsente un expos6 d6taill 6 des
lois qui r6gissent les compagnies de pr8ts.
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Meme si ces dispositions sont minutieuses et
d'inspiration restrictive, elles n'ont pas en realite

gene serieusement les placements des compagnies
de prets, etant donne les conditions d'apres-
guerre18 . De fait, leurs portefeuilles de titres de
toutes sortes=surtout d'obligations de 1ttat fede-
ral-tout en augmentant en chiffres absolus, ont
diminue en importance relative a mesure que la
forte demande d'apres-guerre leur a permis de

placer une part de plus en plus considerable de
leurs fonds en prets hypothecaires . En outre, leurs
pouvoirs juridiques leur ont fourni un vaste champ
d'experimentation, dans la mesure oii elles ont
voulu en tirer parti, avec de nouveaux genres de
titres et de placements . Elles ne font pas beaucoup
de remaniements de portefeuilles, encore qu'elles
soient disposees a les reduire pour faire des prets
hypothecaires lorsque la restriction du credit
diminue 1'apport de nouveaux capitaux .

Les coefficients d'encaisse des compagnies de
prets ont aussi diminue apres la guerre, ce qu'on
peut attribuer jusqu'a un certain point a une ges-
tion plus audacieuse et a la plus grande abondance
des offres de placements, mais aussi a 1'essor du

marche monetaire qui leur a offert des place-

ments a court terme pour satisfaire leurs besoins
de liquidite plutot modestes . Leur encaisse se

tient maintenant a moins de 2 p . 100 du total

de leur passif, comparativement a 4 p . 100 et
plus jadis, pendant que leurs portefeuilles de

titres, qui comprennent des valeurs peu liquides,

representent maintenant moins de 20 p . 100. Les
compagnies peuvent fonctionner avec cette faible

liquidite (supportee par des ouvertures de credit
bancaires) parce que leurs principaux engage-

ments, les debentures, ne sont pas remboursables

avant echeance, encore qu'a l'occasion les com-
pagnies acceptent de les racheter pour rendre

service . Certains negociants en valeurs maintien-

nent aussi, de fagon limitee, un marche dans cer-
taines debentures; mais en general, ni les deten-
teurs de ces valeurs ni les compagnies ne les

considerent liquides ou negociables . Les engage-
ments a court terme des compagnies se limitent

: ae M6moire de la Dominion Mortgage and Investments
Association,'page 47. - '

done a leurs depots, et leur encaisse equivaut a
environ 8 p . 100 de cette categorie du passif17 .

L'activite des compagnies de prets hypothe-
caires est ainsi restee tres specialisee et n'a guere
change depuis le debut de leur histoire, sauf que
leurs prets a l'industrie agricole, considerables
autrefois, ne representent maintenant que moins
de I p. 100 de leurs nouveaux prets hypothe-
caires . Ceci vient de leur mauvaise experience
durant les annees '30, et surtout de ce que ces
compagnies ne peuvent plus rivaliser avec les
faibles taux prevus aux programmes de prets
agricoles des gouvernements . Les compagnies de
prets ont grandi et prospere durant 1'apres-guerre,
mais elles ne se sont pas montrees aussi comba-
tives que certaines institutions pour obtenir les
fonds que la forte demande de credit hypothe-
caire attirait . Par consequent, malgre leur crois-
sance rapide, elles n'ont pas repris dans le systeme
financier toute la place qu'elles occupaient il y
a trente ans .

2. Les compagnies de fiducie

Les compagnies de fiducie, encore qu'a bien
des egards elles ressemblent aux compagnies de
prets, se sont montrees plus disposees, ces der-
nieres annees, a faire des experiences et a deve-
lopper de nouveaux genres d'affaires . C'est ainsi
que leurs fonctions d'intermediaire ont grandi plus
rapidement que celles des compagnies de prets .
Elles empruntent un peu plus de leurs fonds sous
forme de dep8ts, et done moins sous forme de
certificats de placement garantis, 1'equivalent des
debentures des compagnies de prets . Si on regarde
1'autre cote de leur bilan, les hypotheques consti-
tuent maintenant la categoric de placement la plus
importante, a un sommet de 44 p . 100 de 1'actif
actuellement, mais qui se compare a plus de 76
p. 100 dans le cas des compagnies de prets. En
outre, comme nous l'avons deja signale, on trouve
moins d'uniformite parmi les compagnies de fidu-
cie que parmi les compagnies de prets, leurs place-
ments hypothecaires variant entre aussi peu que
10 a 15 p. 100 de 1'actif dans certains cas, dont

14 Ce coefficient est calcule d'aprPs les bilans des trois
premiers trimestres de 1962 ; il n'est pas tenu 'cornpte de ]a
situation en d6cembre, parce que les bilans sont souffi6s en fin
d'ann6e . Voir aussi le tableau 2 du chapitre 19 .•' -
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Act If
Encaisse. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Obligations :

Gouvernement du Canada . . . . . . . . . . . .
Provinces . . . . . .. .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . .
Municipalit6s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... .. . . . .
Entreprises. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .... . . . . .

Hypoth8ques . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . .
Autres pr@ts. . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . .
Autres actifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . .. .. . . . . .

TorAL. . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . .

Passrf
D6p8ts et autres cr6ances'd demande
Certificats de placement. . . . . . . . .. . . . . . . . . . .
Autres engagements . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. .
Comptes des ac tionnaires et reserves

194 5

millions
d e

dollars

Tnsr.Fau 10-3

COMPAGNIES DE FIDUCIEa
(le 31 dbcembre)

1 5

106
14
9

28
61
18
1 6

26 6

83
98
17
68

5 . 6

39.7
5 .2
3 .4
10 .5
22 . 9
6.7
6 . 0

100 . 0

31 .2
36 . 8
6.4

25.6

1950

millions
de

dollars

24

151
41
25
51

114
18
1 7

441

166
17 7
13
85

P.C.

5 . 4

34.2
9 .3
5 .7

11 .6
25 .9
4 .1
3 . 9

100 . 0

37 .6
40 . 1
2 .9

19 .3

195 5

millions
d e

dollars

3 5

151
90
47
103
22 8
36
2 5

71 4

275
32 2
15

102

4 . 9

21 .1
12 . 6
6 .6

14.4
31 . 9
5 .0
3 . 5

100 . 0

38.5
45 . 1
2 .1

14 .3

1962 D

millions
de

dollars

5 3

301
136
9 0

337
831
82
4 6

1,87 7

656
1,02 6

10
185 0

2 .8

16.0
7.2
4.8
18.0
44 . 3
4 .4
2 . 5

100 . 0

34 .9
54 . 7
0 .5
9 . 9

BDans le pr6sent tableau et dans nos commentaires sur les compagnies de fiducie, nous n'€tablissons pas de distinction entre les fonds
<csociaux» et les fonds «garantis», cc qui compliquerait inutilement la pr6sentation .

bLa nouvelle sErie plus complete du B .F .S. n'est pas entibrement comparable avec les donnbes publibes pr6c6demment par la Banque
du Canada, mais elle difl2re peu en total .

eCe chiffre comprend un petit montant net d'autres engagements .
SouxcE : Bureau f8d8ra1 de la Statistique et Banque du Canada .

celui d'une grande societe, et jusqu'a 76 p. 100
pour une autre. On rencontre parallelement
d'aussi grandes differences aux autres postes de
1'actif, qui sont formes parfois de portefeuilles
d'obligations a tres long terme, et qui comprennent
parfois des placements considerables sur le mar-
che monetaire .

Les compagnies de fiducie offrent des comptes
de depot transferables par cheque ou non, ainsi
que des depSts a termes et des certificats de

placement ; leur passif a demande represente au
total juste un peu plus du tiers des fonds qu'elles
emploient, soit plus de deux fois la proportion des
compagnies de prets18. Sujet aux reserves de la
note 18, il semble que les deux tiers environ de

's Ces donn€es sont assez difficiles il interpr6ter car de
nombreux d6p8ts 6 termes 6quivalent A des certificats garantis,
alors que d'autre part certaines compagnies classent comme
certificats ce que Von consid6rerait g6n6ralement plut8t
comme d6pots . Le B .F .S., qui publie maintenant des donn6es
trimestrielles sur ces compagnies, est actuellement ia faire
adopter un classement uniforme .

tout le passif a demande des compagnies de fidu-
cie est transferable par cheque . Ces services de
depot ont attire les economies des particuliers
plutot que les fonds des entreprises, et les com-
pagnies de fiducie se sont particulierement effor-
cees de rendre ces services commodes aux families
et aux particuliers . Un classement des comptes,
selon un echantillonnage d'octobre 1961 effectue
dans quelques compagnies de fiducie et de prets,
revele que 85 p. 100 des fonds deposes dans les
comptes de cheques et 73 p . 100 dans les autres
comptes a demande appartenaient a des particu-

liers19 . Afin de cultiver ce marche, nombre de
compagnies ont multiplie leurs succursales dans
les banlieues ou 1'epargne familiale est plus forte
que la moyenne (le depSt moyen, par exemple,
semble etre trois fois plus gros que dans les caisses
populaires), elles ont ouvert leurs succursales a

10 The Role of Trust and Loan Companies in the Canadian
Economy, pr6par6 A 1'universit6 Western Ontario. Tableau
11-19, reproduit dans le volume des annexes de ce rapport .



des heures variees pour satisfaire la clientele, et
elles se sont efforcees de 1'attirer en offrant des
cadeaux et des primes aux nouveaux clients . En
1961, sur les 217 bureaux des membres de la
Trust Companies Association of Canada, 44
etaient des bureaux d'epargne de ce genre, qui
n'offraient pas la gamme complete des services
de fiduciaires .

Meme si nombre de leurs comptes comportent
des privileges de cheque et si ces comptes sont
vires trois ou quatre fois par annee, (plus de deux
fois le taux de rotation des comptes d'epargne des
banques), les compagnies de fiducie ne souhaitent
pas qu'on s'en serve comme comptes courants .
Pour en freiner 1'activite, elles imposent des frais
de service, variables d'une societe A 1'autre, et A
l'occasion, elles vont jusquI conseiller a leur
client d'ouvrir un compte dans une banque A
charte pour faire ses paiements reguliers20 . II reste
quand meme que quelques-unes des compagnies
ont attire des clients par leur grande souplesse A
octroyer gratuitement des privileges de cheques ;
mais comme elles ne peuvent pas consentir de
prets commerciaux, elles n'ont pas pu enlever
ainsi aux banques ~ charte beaucoup de comptes
courants d'entreprises. On nous a aussi declare
que certaines compagnies ont mis 1'accent sur
leurs depots sans privileges de cheques, parce
qu'elles n'aiment pas compter trop fortement sur
les comptes de cheques qui les obligent ~ s'en-
tendre avec les banques ~ charte pour la compen-
sation . Signalons que ce n'est 1A que le reflet d'une
vague crainte de 1'avenir et non pas de difficultes
eprouvees jusqu'A maintenant .

Les certificats de placement garantis ( aGIC'sa
pour aguaranteed investment certificates-b) se
vendent aussi aux particuliers, mais cette cate-
gorie de titres emis par les compagnies de fiducie,
contrairement aux comptes de depot, attire des
fonds considerables des entreprises . Selon 1'echan-
tillonnage dej A mentionne, A peu pres la moitie
des fonds places dans les certificats, les deben-
tures et les depots a terme des compagnies de
fiducie et de prets viennent des particuliers, et
environ 40 p . 100 des entreprises . Ce classement

21 M6moire, alin6a 3 .34 et T6moignages, page 3427 .
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comprend les valeurs emises par les compagnies
de prets, mais la plupart des fonds venant des
entreprises etaient places dans des certificats de
compagnies de fiducie ; 1'echantillonnage revele
que presque tous s'elevaient fi. plus de $5,000
chacun21. Ces certificats sont offe rts pour des
ech€ances normales d'un an, deux ans et ainsi
de suite, mais certaines societes acceptent d'en
emettre pour toute echeance qui convient au client .

Les compagnies de fiducie empruntent tres peu
A plus de cinq ans, contrairement aux compa-
gnies de prets, car elles semblent encore plus in-
quietes des dangers d'un changement des taux de
leurs placements hypothecaires apres cinq ans .
Par contre, ce rtaines compagnies, surtout les plus
grandes, se sont taille un bon marche pour leurs
certificats d'un an ou moins, en concurrence avec
d'autres valeurs A court terme comme le papier des
grandes entreprises, les certificats de depot des
banques A charte et les bons du Tresor : en verite,
elles apparaissent comme des pionniers sur ce
marche, ayant vendu des aGIC'sD A'court terme
avant que le marche monetaire canadien se de-
veloppe22 . Cette source de fonds explique pour
une bonne part-peut-etre jusqu'au tiers-la
croissance rapide de certaines compagnies de
fiducie recemment; et ceci a ete un grand facteur
de leur expansion plus rapide que celle des com-
pagnies de prets . Des renseignements recueill is
,~ la fin de 1962 sur 17 compagnies de fiducie
revelent que pas moins de 26 p . 100 des «GIC'sa
en cours devaient arriver A echeance en moins
de six mois, un au tre 17 p . 100 en moins d'un an
et encore 14 p. 100 de plus en moins de deux
ans . D'autre part, 2 p. 100 seulement avaient
une echeance de cinq ans et plus . II y a lieu de
faire remarquer que ces chiffres comprennent ce
qui est essentiellement les depots ~ terme de deux
compagnies du Quebec, dont une n'acceptait pas
de depots de maniere formelle . Meme si le terme
de ces aGIC'sa devait etre plus long au moment
de leur emission que les chiffres ci-haut 1'indi-
quent, il reste quand meme que ce rtaines . com-

'1 Op. cit . Tableau 11-20, reproduit dans le volume des
annexes de ce rapport .

"M6moire, alinba 3 .31 .
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pagnies poussent beaucoup la vente de valeurs
a court terme .

La commodite des aGIC's~ a attire les ache-
teurs de titres, entreprises et autres ; et 1'empres-
sement de certaines compagnies de fiducie a

emettre des certificats pour des montants et des
durees convenant aux besoins de chacun leur a
gagne des clients . De plus, il est facile de se
procurer ces certificats, directement ou parfois
par 1'entremise de negociants en valeurs. Cepen-
dant, ce ne sont pas tellement ces facteurs, ni
meme la securite offerte par ces certificats, mais
surtout leurs taux d'interet attrayants qui ont
canalise les capitaux vers ces valeurs : cet attrait
a ete plus que suffisant pour compenser 1'incon-
venient de leur manque de negociabilite encore
que certaines compagnies de fiducie les rachetent

dans des circonstances exceptionnelles .
Nous avons deja decrit 1'essentiel des principes

de placement des compagnies de fiducie et des
lois sur le sujet. La seule grande difference entre
leurs pouvoirs de preteurs intermediaires et ceux
des compagnies de prets, en Ontario, c'est qu'elles
doivent conserver 50 p. 100 de leurs fonds
agarantisa dans les categories plus restreintes de

valeurs autoris&s par les lois sur les fiduciaires ;
le reste peut etre place de la meme maniere que
les fonds asociaux :23 . Comme les compagnies de
prets, elles ne se sont pas montrees actives comme
preteurs hypothecaires de la L .N.H., preferant
mettre 1'accent sur le pret domiciliaire ordinaire,
qui touche davantage a leurs fonctions de fidu-
ciaires et d'executeurs testamentaires, et oil la

concurrence est moins vive que dans le domaine
des hypotheques sur immeubles commerciaux.
Cependant, la concurrence plus intense sur le
marche des prets hypothecaires a 1'habitation (qui
s'exerce sur le montant et la duree des prets
autant que sur les taux) a amene certaines com-

pagnies a modifier leur ligne de conduite: ce
secteur a contribue plus du tiers des hypotheques
de la L.N.H. approuvees durant 1960-1962 .

' Comme les compagnies de prets, elles peuvent aussi,
selon la loi ontarienne, preter sur la garantie de GIC's .,
mais non en acheter; elles le font rarement. La loi f6d6rale
autorise 1'achat de •GIC's-, s'ils sont eligibles comme
placement fiduciaire dans la province concern6e.

C'est dire que lorsque le taux des hypotheques
de la L.N.H. se rapproche de ceux des hypo-
theques ordinaires, les compagnies surmontent leur
aversion pour les durees plus longues, les taux
d'interet moindres et la paperasse des prets de
la L.N.H .

Quoique 1'ensemble des societes ait donne plus
d'importance aux placements hypothecaires, sauf
qu'elles ont cesse a peu pres completement de

preter a 1'agriculture, plusieurs compagnies don-
nent la preference aux obligations a long terme
des entreprises lorsqu'il en est offert, tandis que
les obligations provinciales et municipales conti-
nuent d'occuper une place relativement modeste
dans le portefeuille de la plupart des compagnies .
La place des obligations du gouvernement du
Canada a relativement diminue pour financer
1'achat d'hypotheques et d'obligations des entre-

prises, tandis que les actions sont restees a un
faible pourcentage de 1'ensemble des placements .
La valeur aux livres de 1'ensemble des portefeuil-
les d'actions, non compris les placements dans
les filiales et les compagnies associees, ne repre-
sentait que 63 millions de dollars en decembre
1962, soit un peu plus de 3 p . 100 de 1'actif total
des compagnies de fiducie, et un peu plus pro-

portionnellement que dans le cas des compagnies
de prets .

Les compagnies qui ont pousse leurs operations
a court terme ont les portefeuilles les plus diver-

sifies, car dans la plupart des cas, elles sont en

meme temps d'importants preteurs hypothecaires .
Ces societes placent dans un large eventail de

valeurs a court terme, et elles ont joue leur role
dans le developpement du marche monetaire .

Elles sont autorisees a faire des prets garantis
et en qualite de acountry banksD fournissent

souvent une bonne partie du financement des
stocks des negociants en valeurs . Elles s'inte-
ressent peu aux bons du Tresor ou aux prets au
jour le jour proprement dits, a cause de leurs

faibles rendements, mais elles regoivent des place-
ments a court terme, sous forme de certificats de

placement garantis et de depots a terme, de leurs

clients qui ne veulent ou ne peuvent pas acheter
directement le papier des grandes entreprises ou
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d'autres effets a rendement un peu plus eleve .
Ces capitaux sont souvent regus par 1'entremise
de negociants en valeurs qui, comme partie
integrante de la transaction, peuvent aussi ar-
ranger pour la compagnie de fiducie 1'achat acom-

pensatoirer d'un effet a rendement plus eleve .
De cette fagon et de bien d'autres, les compagnies
de fiducie, en particulier celles de Toronto, colla-
borent etroitement avec les negociants en valeurs
dans leurs operations a court terme . Les societes
de Montreal ont plus tendance a arranger de ces
transactions directement avec leurs clients .

Qu'elles -participent activement on non au

marche monetaire, il va sans dire que les com-
pagnies de fiducie ont besoin de conserver une
partie de leur actif en encaisse et autres valeurs
liquides pour leurs operations courantes . L'en-
caisse moyenne en fonds canadiens de 1'ensemble
des compagnies se tient maintenant entre 1 1 p.
100 et 3 p. 100 de leur actif total ; elle se tenait
a 1 .7 p. 100 en moyenne durant 1962. Ce
coefficient a diminue un pen a mesure que les
compagnies ont pu satisfaire leurs besoins de

liquidite en achetant des valeurs du marche
monetaire . Si on compare cette encaisse aux seuls
engagements A demande, transferables par che-
ques on non, leur coefficient d'encaisse etait
d'environ 5 p. 100 en 196224. Ainsi qu'on 1'a
deja signale, leur obligation de maintenir une
liquidite de 20 p . 100 est sans signification prati-
que et les compagnies n'ont aucune difficulte a
s'y conformer, meme si nombre de leurs obliga-
tions des gouvernements ne sont pas en realite tres
liquides . Leurs portefeuilles de titres qui sont
hors du champ du marche monetaire ne sont pas

remanies activement, encore que certaines com-
pagnies suivent le marche de plus pres que
d'autres . Les obligations qui emploient les fonds
asociauxA font rarement l'objet de transactions

parce qu'on craint que les gains de capital puis-
sent devenir imposables si on adoptait la pratique

de negocier regulierement ces portefeuilles" .
Malgre leur rapide essor d'apres-guerre et le

fait qu'elles avaient place en' obligations 35 p .

9' Voir tableau 2 du chapitre 19.
48 Umoignages, pages 3589-90 .

100 de leur actif total a la fin de 1962, les
compagnies de fiducie sont loin d'etre un facteur
de premier plan sur les marches d'obligations .
Ensemble, les portefeuilles des compagnies de
fiducie et de prets ne detenaient a la fin de 1962

que 2.7 p. 100 des obligations negociables en

cours du gouvernement fed€ral, et a peu pres la
meme proportion des titres des provinces, des
municipalites et des entreprises . Toutefois, sur
le marche des hypotheques, elles ne detenaient pas
moins de 23 p. 100 de tons les prets faits par des

institutions et 35 p . 100 des hypoth8ques ordi-
naires . Meme si le role des compagnies de fiducie
dans le systeme financier prend de plus en plus
d'importance, par suite de la souplesse de leur
fonctionnement et de leur empressement a innover,
il est bon de se rappeler que comme intermediaires
leur importance n'est encore que le huitieme de

celle des banques et a peu pres le cinquieme de
celle des compagnies d'assurance .

LES COMPAGNIES DE FIDUCIE

ET DE PRETS ET LUOLUTION

DES CONDITIONS DE CREDIT

Ce sont surtout les taux d'interet offerts par
les compagnies de fiducie et de prets sur leurs
depots, leurs certificats et leurs debentures qui
ont determine les mouvements de capitaux vers
ces societes . Les faits semblent indiquer que les
taux de croissance de leur passif sont influences
de faron decisive par la relation entre le niveau
de leurs taux d'interet et celui des instruments
d'epargne rivaux, et que ces compagnies ont ete
touchees par les changements de la politique
monetaire parce que celle-ci influe sur leur apti-
tude a offrir des taux assez eleves pour attirer
des capitaux .

Les taux d'interet payes par les compagnies de

fiducie et de prets sur leurs depots transferables
par cheques ont monte graduellement durant les

annees '50, en parallele 'avec la hausse generale
du niveau des taux d'interet, mais Hs n'ont pas ete

influences par les cycles a courte periode des con-
ditions de credit . On nous a dit que ces compa-

gnies changent leurs taux apres seulement que
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1'ensemble des taux s'est deplace et parait s'etre
stabilise a un nouveau niveau28. Les taux sur les
depots ont, de fait, ete presque aussi rigides que

ceux des depots d'epargne des banques a charte,
mais a environ I p. 100 plus haut, ainsi que le
revele le graphique 10-1. Les taux des certificats
et des debentures ont ete plus sensibles aux chan-
gements du climat financier, montant rapidement

en 1956-1957, en 1959 (apres avoir ete reduits en
1958 lorsque les conditions etaient plus faciles),
et de nouveau en 1962 . On remarquera au gra-
phique 10-2 que la difference entre le taux moyen
paye sur les debentures et les certificats de cinq
ans et le taux des hypotheques ordinaires s'accroit
en periodes d'argent facile, et diminue avec le
resserrement des conditions de credit qui pousse

le taux d'emprunt des societes vers celui, plus
rigide, de cette importante source de revenu .

En meme temps, les societes sont aux prises
avec une concurrence plus vive pour les capitaux
a court terme, par suite des rendements eleves
qu'offrent des .placenqents €quivalents . comme les
bons du Tresor, les obligations a court terme, et
le papier des compagnies de finance et des grandes '
entreprises . Ainsi, leur aptitude a attirer des capi-
taux diminue en periode d'argent cher, a cause
des effets de la concurrence sur 1'ecart entre les
rendements de leur actif et les cofits de leur passif .
Ces changements des marches ont fait que les
compagnies de fiducie et de prets ont grandi rapi-
dement aux epoques ou 1'argent n'etait pas rare,
mais que leur essor a ete freine lorsque la Banque

du Canada a adopte une politique restrictive
qui ne leur permettait plus d'offrir les taux requis
pour enlever des affaires aux concurrents27 .

Le . resserrement des conditions monetaires a
plus frappe les compagnies de fiducie que les com-
pagnies de prets . Meme si les compagnies de
fiducie n'ont jamais cesse de grossir, leur taux de
croissance fit une chute brusque en 1956-1957 et
de nouveau en 1959 . (La chute fut moins pro-
noncee en 1962, les restrictions monetaires cette
annee-la ayant ete de courte duree et s'etant
adoucies de nouveau a 1'automne. ) La violence

I'Voir les commentaires des porte-parole des compagnies,
T6moignages, page 3426ss.

-M Voir graphiques 2 et 3 du chapitre 11 .

POURCENTAGES ANNUELS DE CHANGEMENT

Compagnies de fiducie Compagnies de pr@ts

DbpBts D6p8ts
- Total et autres Certi- Total et autres

Ddben-
du cr6ances ficats du cr6ances

passif AL garantis passif a
t~~

demande demand e

1951 3 .2 2 .4 4 .0 5 .4 -2.2 13 . 8
1952 4.6 6 .5 4 .7 6 .7 4 .5 9 . 3
1953 1 .7 3 .3 -0.5 7 .7 2 .2 12 . 0
1954 30 .8 32 .6 44.2 15 .1 17 .0 17 . 2
1955 12 .8 10 .9 16.2 11 .3 16 .4 11 . 1
1956 3 .8 6 .2 1 .0 7 .2 -4.7 10 . 9
1957 5 .3 -1 .0 10 .8 6 .9 -0 .8 10 . 3
1958 22 .8 24 .9 28 .9 11 .3 15 .7 10 . 8
1959 10 .8 -3.3 22.8 9 .9 -9 .3 18 . 0
1960 21 .0 23.5 23 .0 10 .3 12 .6 11 . 4
1961 23 .8 26.0 23 .4 17 .1 31 .9 14 . 4
1962 18 .3 17.6 21 .0 16 .2 14 .6 15 . 0

relative de ces effets tient en partie a ce que les
depots, une source de capitaux assez importante
pour elles et dont les taux d'interets sont plutot
rigides, sont atteints plus ` durement que les cre-
ances a plus long terme, «GIC'sr ou debentures :
on peut le voir au tableau precedent . De plus les
taux sur les «GIC's>> a plus court terme des com-
pagnies de fiducie, bien que flexibles, augmentent
moins que ceux de bien des valeurs rivales . C'est
ainsi que . le succes meme des compagnies de
fiducie comme emprunteurs sur le marche a court
terme quand les taux ne se tiennent pas a des

sommets les rend plus rapidement et complete-
ment vulnerables a 1'instabilite des taux d'interet
a court terme et aux brusques changements de
direction des .capitaux tres liquides quand elles ne
veulent ou ne peuvent pas hausser leurs taux
autant que les autres taux de ce marche avise et
sensible aux differences de rendements . Les com-
pagnies de prets comptent moins sur les depots,

et dans 1'ensemble elles ont reussi a accelerer la.
vente de leurs debentures en 1959 et de nouveau, .
quoique de faeon moins sensible, en 1962, parce
qu'elles ont ete pretes a payer les taux requis .

Sauf pour cette difference dans 1'ampleur de
1'adaptation qu'elles doivent faire, les compagnies

de prets et de fiducie revisent leurs placements
essentiellement de la . meme fagon en periodes de
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restriction du credit . Elles continuent a grossir
leurs portefeuilles de prets hypothecaires meme
quand leurs capitaux cessent de s'accroitre ou
diminuent, comme 1'indiquent les graphiques ci-
contre, construits a partir de series statistiques de-
saisonnalisees qui embrassent a peu pres 50 p . 100
de 1'actif de 1'ensemble des compagnies de pret
et environ 70 p . 100 de celui des compagnies de
fiducie . De fait, leurs portefeuilles d'hypotheques
ont grossi plus rapidement en 1956 et de nouveau
en 1959, car c'etaient des epoques de forte de-
mande de prets hypothecaires. Pour se financer,
elles liquident leurs portefeuilles d'obligations, en
particulier leurs titres federaux et provinciaux.
Elles montrent une certaine tendance a reduire
leurs coefficients d'encaisse, entre autres moyens
d'adaptation, mais ceci les aide moins que leurs

ventes d'obligations pour continuer leurs place-
ments hypothecaires . Enfin, elles ont recours a
un certain rationnement du credit, 'en particulier
celles qui hesitent a emettre des debentures A long
terme en periode de taux d'interet relativement
eleves . On ne peut s'empecher de conclure que les

compagnies de fiducie et de prets ressentent nette-
ment 1'effet des changements dans les conditions de
credit et qu'elles doivent modifier leurs operations

en consequence, encore qu'elles ne reroivent pas
de demandes aussi pressantes que celles qu'exer-

cent les emprunteurs des banques a charte sur ces
dernieres, et qu'elles n'aient pas ete forcees de
restreindre leurs prets autant que les banques aux

epoques de restrictions extremes .

L'ACTIVITE FIDUCIAIRE DES COMPAGNIES

DE FIDUCIE

L'activite des compagnies de fiducie comme

executeurs testamentaires, fiduciaires et agents est
bien differente de leurs operations d'intermediaire
dont il vient d'etre question . Dans ce dernier cas,
les capitaux qu'une compagnie recueille de nom-
breuses sources forment un fonds commun dis-

ponible pour financer son portefeuille de valeurs,
et elle garde la difference qu'elle peut realiser

entre ses revenus et ses frais d'administration et
d'emprunt . De 1'autre cote, ses fonctions d'execu-

teur testamentaire et de fiduciaire-et une bonne
part de celles d'agent--consistent a gerer des por-
tefeuilles distincts de fagon a atteindre le mieux
possible les objectifs de leurs beneficiaires, en
retour d'un honoraire fixe, en pourcentage ou en
montant. Les lois provinciales qui regissent les

executeurs testamentaires et les fiduciaires exigent
que chaque compte soit tenu et administre se-
parement, et leurs contrats d'agence stipulent la
meme chose . C'est le cas meme lorsque le compte
lui-meme est forme par la reunion de capitaux de
nombreuses sources, comme par exemple les
caisses de retraites administrees en fiducie . Le
beneficiaire ou le proprietaire de certains biens se

trouve simplement a louer les services et les con-
naissances d'une compagnie de fiducie pour les
administrer, au lieu de gerer ses affaires lui-meme
ou avec 1'aide d'avocats ou de conseillers en place-
ments . Ainsi, ces capitaux sont assimilables aux
valeurs financieres detenues directement par les
particuliers et les entreprises plutot qu'a leurs
biens sous forme de creances contre des institu-
tions, meme si dans les deux cas ils beneficient
d'une gestion professionnelle de leurs place-
ments28 .

Les compagnies de fiducie ne sont pas les seuls
fiduciaires ; dans ce role, elles doivent affronter
la concurrence des particuliers, surtout des avo-
cats et des notaires, qui sont fiduciaires et admi-

nistrateurs de capitaux probablement tres consi-
derables dans 1'ensemble, meme si on n'a pas de
statistiques a ce sujet . Dans la province de Que-
bec, ou les lois sur les fiduciaires different de
celle des provinces de common law, les particu-
fiers accomplissent une plus grande part qu'ail-
leurs des fonctions fiduciaires29 . Les gouverne-
ments provinciaux ont aussi etabli sous diverses
designations des services de fiducie pour les pu-
pilles . de_1ttat, . par exemple les . malades mentaux,
et pour offrir en general des services de fiduciai-
res a ceux qui sont incapables d'en obtenir ail-
leurs . Compte tenu de ces services et de ceux des
compagnies de fiducie, nous n'avons pas trouv e

I C'est pourquoi, les capitaux sous administration d'E .F .A.
n'ont pas 06 compt6s dans le secteur des institutions au
tableau 6-1 .
, P° T6moignages, page 3349 .
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d'indices probants que les services fiduciaires

sont insuffisants au Canada . ll y a lieu de faire
remarquer, toutefois, que les compagnies ont
moins de 200 bureaux environ qui offrent des

services complets de fiducie, et plus de la moitie
de ces bureaux se trouvent en Ontario . Aux
ttats-Unis, ol~ les banques font aussi fonction de
fiduciaires, les services de fiducie sont plus faciles
a obtenir.

Les donnees sur 1'importance et la composition
des fonds sous administration d'E .F.A. au Ca-

nada sont tres sommaires, car chaque compagnie
ne declare que la valeur comptable globale des
biens qu'elle administre, valeur etablie selon des
normes differentes pour chaque compagnie . La

plupart des compagnies emploient comme valeurs
les couts originaux, et dans certains cas, des
valeurs nominales, de sorte que, bien souvent, les
valeurs comptables sont tr6s inferieures aux va-

leurs marchandes . Meme sur la base des valeurs
comptables, les sommes dont il s'agit sont tres
considerables et se sont accrues a un rythme
accelere :

Total des actifs
des E .F.A., en

millions de
dollars

1945 .. . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . .
1950 .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . .
1955 .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . .
1960 .. . .. . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . .
1961 .. . .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. .. . . .

3,035
3,614
4,713
7,375
8,270

Pourcentage
d'augmentatio n

annuelle
moyenne

3 .5
5 .4
9.4
12 . 1

SOURCE : Bank of Canada Statistical Summaries . Comprend
les caisses de retraite en fiducie .

Les principaux facteurs de 1'accroissement des

comptes d'E .F.A. ont ete la croissance generale

de la richesse de la collectivite, la sollicitation
directe de nouveaux clients, la reclame des com-
pagnies de fiducie et 1'extension de leurs reseaux

de succursales, la reputation de bons administra-
teurs qu'elles se sont acquise, ainsi qu'une plus
vive conscience des economies d'impots et de
droits successoraux que les conseils et la gestion

de compagnies de fiducie peuvent faire realiser .

La multiplication des regimes de pension, dont
plusieurs sont confies a des compagnies de fiducie,

a aussi grossi la masse des fonds administrrss :
Nous estimons que les compagnies de fiducie
administrent maintenant quelque chose comme
15 ou 20 p . 100 de la dette primaire qui West pas

detenue par les institutions financieres, et une
proportion ltsgerement plus faible des actions de
compagnies canadiennes . On ne possede pas de
donnees qui permettent une comparaison avec
des epoques anterieures, mais des calculs approxi-

matifs ne revelent pas d'importants changements
dans ces proportions depuis la fin de la guerre,
malgre une faible tendance recente a confier plus

de ces portefeuilles de creances et d'actions a
1'administration des compagnies de fiducie 30 .

Comme les tribunaux fixent des maxima aux ho-
noraires des executeurs testamentaires et des fidu-
ciaires, cela explique dans une large mesure
pourquoi* les compagnies tendent a adopter des

tarifs communs d'honoraires . Elles se font cepen-

dant quelque peu concurrence sur les prix pour
obtenir des clients, mais jamais avec autant de
vigueur que dans le domaine des caisses de re-

traite, oh les prix jouent un role important dans
la concurrence. Ainsi que nous 1'avons deja si-
gnale, les activites d'E .F.A. sont plus concentrees
dans quelques compagnies que le commerce d'in-

termediaire, parce que les societ6s etablies de-
puis longtemps et qui ont un personnel expe-
rimente, en particulier celles qui sont alliees a
des banques, attirent plus facilement les gros

comptes, et souvent aussi parce que les autres
compagnies jugent les affaires d'intermediaire
plus lucratives et plus faciles, et preferent con-

centrer leurs efforts de ce cote-la.

Trois compagnies de fiducie, qui detiennent a

peu pres 60 p. 100 des comptes d'E .F.A., nous

ont fait mieux connaitre 1'activite des E .F.A. en

faisant pour nous des releves dans quatre grands

bureaux de Montreal et de Toronto . Ces releves,

effectues vers le milieu de 1962, ont tstrs prepares
soigneusement pour bien faire ressortir 1'activit 6

80 Durant Ies premiers dix ans qui ont suivi la guerre, i7
semble que 1'actif confi6 a 1'administration des compagnies
de fiducie a augmentb moins rapidement que 1'ensemble .
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de ces bureaux mais, malheureusement, rien ne
nous permet de dire a quel point elle est repre-
sentative de 1'ensemble. Il peut tres bien se

trouver que, pour ne porter que sur des bureaux
de regions metropolitaines de grandes societes,
les resultats en soient fausses, par exemple en

exagerant l'importance des comptes d'agence et
en comprenant une trop forte proportion de gros
comptes . Il reste que nous ne disposons que de
cette etude, dont les resultats ont inspire ce qui

suit .
Le releve n'a pas tenu compte des caisses de

retraite ni des depots d'obligations detenus pour
des compagnies d'assurance, parce que ces deux

domaines assez speciaux font l'objet d'autres sta-
tistiques . La valeur comptable des autres comptes
confies a 1'ensemble des compagnies s'elevant donc
a 6.5 milliards de dollars a la fin de 1961, le releve

portait sur des comptes qui contenaient a peu pres
le huitieme de ce total . D'apres le rapport entre

les valeurs comptable et marchande des comptes

examines dans ces trois societes, et la description
des methodes d'evaluation adoptees par les autres

societes, nous estimons que 1'ensemble des comptes
d'un total declare de 6 .5 milliards de dollars
avaient une valeur marchande d'environ 8 .7 mil-

liards . Si nous ajoutons les caisses de retraite
administrees («svaluees de faron realiste par les

compagnies a environ 1 .4 milliard de dollars) et
la valeur marchande des depots de titres faits par

les compagnies d'assurance publiee par le Surin-

tendant des assurances (soit 1 .8 milliard de dollars

comparativement a la valeur nominale beaucoup
plus faible que leur pretent les compagnies de

fiducie), nous obtenons la somme de 11 .9 milliards
de dollars. pour la totalite des fonds d'E.F.A., a
rapprocher de la valeur comptable rapportee a 8 .3
milliards de dollars a la fin de 196131 .

Le tableau suivant montre la repartition des 798
comptes de 1'echantillon; celui-ci comprenait tous
les comptes de 10 millions de dollars et plus dans
les bureaux concernes, et une partie des comptes
plus petits en proportions declinantes . Les resultats
ont ete ponderes de nouveau de maniere a refleter
la repartition moyenne de 1'ensemble des comptes
par ordre d'importance ; l'analyse qui suit est basee
sur les estimations qui en decoulent .

Presque la moitie des fonds (44 p .c .) etaient
confies aux compagnies de fiducie aux termes de
contrats d'agences ou elles s'engagent simplement
a prendre les biens en garde et a executer les
instructions . des proprietaires pour leur adminis-
tration . Le proprietaire peut choisir une compa-
gnie donnee en partie pour sa competence en
matiere de placement et parce qu'il s'attend a
recevoir de bons conseils, mais la compagnie
n'est pas fiduciaire des biens ni responsable de
leur gestion au dela de fonctions courantes telles
que la perception de dividendes et d'interets . En
plus de garder des biens aux termes de contrat s

11 Comme nous n'avons pas tent6 d'attribuer une valeur
marchande aux biens immobiliers administr6s, qui repr6-
sentaient it peu prPs } p. 100 de la valeur comptable du
relev8, cette estimation approximative de la valeur marchande
reste encore en depa de ]a v8rit€. Le relev6 est d6crit en
detail au volume des annexes .

TABLEAU 10-4

R$PARTITION DES COMPTES VISES PAR LE RELEV$

Actif d€tenu dans les-comptes
Nombre de com tesp

Valeur comptable Valeur marchand e

Millions ~ Millions
P.C . de

dollars
P.C. d e

dollars
P .C.

Successions . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . 404 51 238 .0 28 340 .9 28
Fiducies non successorales de particuliers. . . . . . . . . . . . 97 12 53 .8 6 86 .9 7
Fiducies non successorales d'institutions . . . . . . . .. . . . . . 22 - 3 89 .6 11 110 .9 9
Agences . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . ... .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . 275 34 456 .1 55 . 674 .4 - 56

TOTAL. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . 798 100 832 .5 100 1,231 .1 100
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d'agences, les compagnies de fiducie offrent beau-
coup d'autres services de nature assez semblable .

Le plus important peut-etre de ces services est
l'administration d'immeubles, domaine ou elles

ont acquis une competence speciale comme pre-
teurs hypothecaires pour leur propre compte, et

comme executeurs testamentaires gerant des biens
immobiliers. Parmi les autres services d'agence
qu'elles offrent, on compte la garde de valeurs,

1'administration de conventions d'entiercement
ainsi que les fonctions de sequestre .

Les autres 56 p . 100 des fonds administres par
les compagnies de fiducie appartenaient a des

successions et a des fiducies etablies par testa-
ments, ou etaient detenus et administres en vertu

de fiducies etablies, autrement que par testament,

au benefice soit de particuliers, soit d'organismes
comme des universites ou des fondations de bien-
faisance. L'acte de fiducie, contrairement au
contrat d'agence, remet la propriete juridique

des biens au fiduciaire mais determine les droits
des beneficiaires et les restrictions aux pouvoirs
du fiduciaire. Aux termes de certains actes de
fiducie, la compagnie jouit de peu ou pas d'in-

dependance dans la gestion des biens, parce qu'il
est designe d'autres fiduciaires pour decider des E° TBmoignages, pages 3307-3311 .

TABLEAU 10-5

RtPARTITION ESTIM$E DES COMPTES PAR ORDRE DE GROSSEUR"

(en pourcentages)

Successions et
fiducies

testamentaires

Comptes de :
moins de $100,000. . . . . . . . . . . : . . . . . . . . . .. . . . . . . .
$100,000 b, $1,000,000 . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
$1,000,000 a $10,000,000 . . .. . . . . . . . .. . . . . . . .
$10,000,000 et plus. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

Nombre
de

compte s

71
2 7
2

b

Actif

14
58
24

4

TOTAL. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 100 100

placements . Selon notre releve, ce type de fiducie
est peu frequent, sauf dans le cas des fiducies
etablies pour des institutions qui sont surtout de
cette sorte . Il arrive que les fiducies etablies par
testament designent des co-fiduciaires pour agir
de concert avec la compagnie de fiducie, mais
elles prevoient presque toujours la participation
de la compagnie aux decisions de gestion . Dans
notre releve, 30 p . 100 des biens successoraux
etaient detenus dans des comptes otl la compa-
gnie de fiducie etait le seul fiduciaire et la plupart
des autres dans des comptes de fiduciaires con-
joints, le reste etant dans des comptes oil la compa-
gnie n'avait aucune responsabilite de gestion . Au
cours de nos audiences furent exprimes divers avis
sur 1'opportunite de designer des co-fiduciaires ;
certaines compagnies paraissent souhaiter les avis
de parents ou d'amis, alors que d'autres pre-
ferent ]a liberte d'action du fiduciaire unique et
ne goutent guere le partage des honoraires avec
des co-fiduciaires32.

Une forte proportion des actifs des comptes
d'agence et de fiducies d'institutions se trouvent
plus particulierement dans quelques gros comptes .
Tel que l'indique le tableau 10-5, environ 30 p .
100 de ces fonds se trouvent dans des comptes de

Particuliers

Nombre
de

comptes

74
24
2

b

100

Fiducies non successorale s

Actif

Institutions

Nombre
de

comptes

14
53
2 5

8

100

51
30
17
2

100

Actif

3
12
55
30

100

Agences

Nombre
d e

comptes
Actif

62
32
6
b

100

6
32
31
3 1

100

"Le pr6sent tableau, comme les autres de la pr8sente section, est btabli d'apr8s la valeur marchande des actifs . On n'a pas pu attribuer
de valeur marchande aux biens immobiliers administr6s, qui repr6sentent 0 .6 p . 100 de la valeur comptable des fonds, de sorte qu'ils
sont exclus partout.

bMoins de J p. 100 .
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10 millions de dollars et plus, comparativement a
4 p . 100 des fonds pour les comptes de successions
et 8 p. 100 pour les comptes de fiducies de parti-
culiers .

Alors que certains actes de fiducie ne limitent

pas les modes de- placement des fonds, d'autres
stipulent explicitement certaines restrictions, et
diminuent donc d'une autre maniere la liberte d'ac-
tion des compagnies de fiducie . Nombre de fidu-
cies sont limitees aux valeurs autorisees par les
lois provinciales sur les fiduciaires ; la ou le
testament ou autre acte ne mentionne rien la-
dessus, les lois sur les fiduciaires s'appliquent
ipso facto33 . Les compagnies de fiducie preferent
qu'on . leur laisse toute. liberte pour-le choix des
placements ; et elles nous ont dit qu'on tend indis-
cutablement de plus en plus a inserer une clause
de pleins pouvoirs de placements dans les testa-
ments et autres actes de fiducie. Nous avons etu-
die notre releve du point de vue de la date d'eta=
blissement des comptes, mais 1'echantillon n'etait
malheureusement pas assez etendu pour confirmer
1'existence d'une tendance chronologique. Cepen-
dant, nous avons constate qu'environ 75 p . 100
des biens de successions se trouvaient dans des
comptes accordant pleins pouvoirs, encore que les
avis exprimes lors de nos audiences portent a croi-
re que ce pourcentage est peut-etre trop eleve pour
1'ensemble34. Comme les petites successions sont
plus souvent assujeties a des restrictions que les
grandes, le nombre de ces comptes accordant
pleins pouvoirs etait proportionnellement moindre .

Les compagnies de fiducie estiment qu'une
plus grande uniformite des lois sur les fiduciaires
permettrait d'obtenir plus d'efl'icacite et de rende-
ment en matiere de placements ; elles ont auss i

de fiducie, alin6as 2 .25 et suivants

. propose que ces lois autorisent le placement de

1" Voir a la page 48 du m6moire des compagnies de fiduci e
la liste des valeurs autorisees par les lois sur les fiduciaires.
De fagon g6n6rale, ces listes mentionnent les obligations
f6derales et provinciales, les emissions municipales (parfois
seulement celles des municipalit6s de la m@me province), les
titres hypoth€caires, les prets garantis par premiere hypo-
theque sur immeubles, ' et les valeurs bmises par les
compagnies de fiducie et de prets . Les actions et obligations
des entreprises ne sont g6n6ralement pas admissibles, encore
que la Nouvelle-$cosse et Ia Colombie-Britannique aient
adouci leurs lois . Certaines provinces admettent les titres
des gouvernements des $tats-Unis et du Royaume-Uni .

T€moignages, pages 3319-3321 et m6moire des compagnies

35 p. 100 des fonds d'une fiducie en actions et
obligations d'entreprises, sujet a des criteres de
qualitesg . La Nouvelle-1✓cosse permet maintenant
de placer ainsi 15 p . 100, et nous ne voyons pas
d'inconvenient a 1'ad6ption generale de lois plus
larges sur les fiduciaires, en particulier pour les
fiduciaires professionnels . Il y a lieu de se rap-
peler, toutefois, que les lois ont pour but de
proteger les imprevoyants et n'empechent personne
de donner pleins pouvoirs a son executeur testa-
mentaire ou fiduciaire.

Notre releve indique que, contrairement a
1'attente -generale, plus que la moitie des capitaux
des comptes de successions, de fiducies et d'agen-
ces sont places en actions canadiennes et etran-
geres . Quelques gros comptes d'agences sont
concentres en actions etrangeres . Les petites
successions, et les autres dont les pouvoirs
de placement sont limites, ont tendance a con-
tenir plus d'obligations et moins d'actions mais,
meme dans ces cas-la, la part des actions atteint
de 25 a 40 p . 100. (Les restrictions du genre de
celles des lois sur les fiduciaires ne s'appliquent
qu'aux achats; les actions formant partie du
portefeuille regu an depart peuvent tres souvent
etre conservees . ) Pour les comptes compris dans
notre releve, la proportion des prets hypothe-
caires est tres inferieure an 7 p. 100 ou a pen
pres etabli pour 14 compagnies dans 1'etude de

1'universite Western Ontario . Nous ne savons
pas a quoi il faudrait attribuer cette diff€rence .

Abstraction faite de 1'influence des co-fidu-

ciaires ou des pouvoirs de placements limites, la
possibilite *de faire des echanges on des remanie-

ments de portefeuilles est souvent tres limitee par

un conflit reel entre les interets de differents
beneficiaires . Lorsqu'un usufruitier touche le
revenu d'une fiducie durant sa vie et qu'un nu-

proprietaire doit par la suite heriter du principal,
il est souvent tres difficile de faire une transaction

au profit de l'un sans leser les interets egaux de

1'autre . De plus, - c'est un principe de droit

fiduciaire, que 1'experience'des annees '30 a etaye

g M€moire des compagnies - de fiducie, alin6a 2.32, et
T6moignages, page 3343 .
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TABLEAU 10-6

R$PARTITION ESTIMtE DE L'ACTIF EN VALEURS MARCHANDES
(en pourcentages)

- Successions Fiducie s
departiculiers

Fiducies
d'institutions Agences Total

Obligati ons du gouvernement du Canada . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . I1 8 10 12 1 1
Obligations provinciales . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 13 10 12 7 1 0
Obligations municipales . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 3 2 5 2 3
Obligations et debentures d'entreprisesB. .. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . 8 10 21 12 1 1
Actions canadiennes . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . 55 51 33 43 48
Titres 6trangers

obligations .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . 1 2 2 1 1
actions. . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . ... .. . . . . 4 13 16 18 1 2

Hypothbques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . 3 1 b 1 1
Encaisse et autres avoirs. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . 2 3 1 4 3

TorAL. ( non compris les biens immobi li ers) . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . 100 100 100 100 100

BY compris le papier a court terme et les certificats de compagnies de fiducie .
b Moins de j p . 100.

aux yeux des compagnies, que le capital doit
rester intact, A moins que 1'acte de fiducie ne
stipule autrement ; le fiduciaire doit etre pret A
rendre compte aux tribunaux de toute atteinte au
capital lors de 1'examen periodique des comptes .
C'est pourquoi les compagnies ne font pas beau-

coup d'echanges dans la plupart de leurs comptes,
A moins-comme cela se produit souvent-que
tous les interesses n'y consentent volontiers . Elles
concentrent donc plutot leur attention sur le
choix des placements pour les nouveaux capitaux
et le produit des echeances38 . Les placements sont
soigneusement etudies par les fonctionnaires
charges de chaque compte et les comites de la

direction; et meme si une decision peut toujours
se prendre rapidement en cas special, il ne regne
generalement pas de sentiment d'urgence ou de

precipitation pour acheter ou vendre37 .

Il n'y a donc pas lieu de s'etonner de ce que
le detail des achats et des ventes pratiques sur
le marche durant les six mois avant notre releve
revele une faible activite dans la plupart des
comptes . Les achats et les ventes ont represente,

en moyenne, 5 p . 100 de 1'actif des successions
comme des fiducies personnelles88, et beaucoup

80 T6moignages, pages 3322 et 3331 .
IuT6moignages, page 3317 .
88A 1'exception d'un gros compte de fiducie personnelle

moins dans les cas des fiducies etablies pour des
institutions . Les comptes d'agences, qui ne sont
pas genes de la meme maniere, sont negocies
plus activement, leurs achats et leurs ventes
s'elevant, en moyenne A 10 p. 100 de 1'actif
durant ces six mois39 . Il tend s6rement ~ y avoir
plus d'activite dans les gros comptes et dans ceux

oiI les placements ne sont pas limites ; mais selon

le releve, il n'y aurait pas plus d'operations dans
les comptes administres par les compagnies de
fiducie seules que dans ceux ou les decisions
dependent aussi de co-fiduciaires . Pour chacune
des principales categories de comptes, le releve
revele beaucoup moins de transactions sur les
obligations du gouvernement du Canada, en pro-
portion de l'importance des portefeuilles, que ce

que nous a rapporte 1'Investment Dealer's Asso-
ciation pour 1'ensemble du marche secondaire4o.

Dans les autres classes d'obligations egalement,
les comptes de successions et de fiducie semblent
negocies moins activement que ne le fait 1'en-
semble du marche ; mais cela ne s'applique pas
aux comptes d'agences qui, selon le releve, ac-
cusent des operations relativement nombreuses
pour la periode dont il s'agit .

Compte tenu du nombre et de la variete des
comptes qu'elles administrent, dont chacun con-

exceptionnellement actif . Si on inclut ce compte, les achats 8° T6moignages, page 3342 .
et les ventes repr6.sentent une moyenne de 10 p. 100 de I'actif 10 MBmoire de 1'I .D.A., Appendice F, page 4, et le
des fiducies personnelles. chapitre 16 du prbsent rapport.
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serve son identite et a des objectifs de placement
particuliers, nous ne pouvons pas exprimer
d'opinion fondee concernant les talents des com-
pagnies de fiducie comme administrateurs fidu-
ciaires de portefeuilles . 11 serait certainement
incorrect de penser que les donnees d'ensemble
indiquent la fagon dont les comptes particuliers
sont ou devraient etre geres . Les compagnies
paraissent gerer leurs comptes avec soin et
prudence : elles sont d'avis, ce que nous ne con-
testons pas, que celui qui etablit une fiducie peut
toujours voir a faire adopter des pratiques plus
audacieuses, et qu'en 1'absence d'instructions

precises au contraire un fiduciaire consciencieux
doit toujours pencher du c8te de la prudence .
Cependant, les compagnies ne sont pas prudentes
a 1'exces, car le releve a montre qu'elles placent
des sommes considerables en actions ; bien plus,
elles souhaitent ardemment qu'on adopte des lois
plus larges sur les fiduciaires, afin de pouvoir

placer plus des capitaux de leurs clients en actions
ordinaires .

Certaines lois proviriciales autorisent les so-
cietes de fiducie a placer des biens fiduciaires dans

des fonds communs, qui' sont en fait des fonds
mutuels etablis pour servir leur propre clientele .
Ces fonds communs, parfois :separes en fonds dis-
tincts d'hypotheques, d'obligations et d'actions,
ont pour but d'accroitre 1'efficacite de la gestion
des petites successions . Sauf dans les cas ou
ces fonds communs ont ete rendus accessibles au
grand public par quelques compagnies, ils n'ont
pas grossi aussi rapidement qu'on 1'esperait parce

que les changements de valeurs des actions du
fonds creent des conflits entre usufruitiers et
nu-proprietaires pour repartir les revenus et les
changements de valeur du capita141

En plus d'assumer la garde et 1'administration
de biens en fiducie et par contrats d'agences, les

compagnies de fiducie accomplissent des fonc-

tions de fiduciaires de compagnies, un role qui ne
comporte pas de biens a administrer . Elles sont
nommees fiduciaires aux emissions d'obligations

et de debentures pour recevoir les garanties e n

° Voir le m6moire des compagnies de fiducie, alin6a 2 .37,
et Tbmoignages, page 3351 .

garde et veiller a ce que 1'emprunteur respecte ses
engagements ; elles agissent come registraires et
agents de transferts aux emissions d'actions ; et
elles s'occupent de bon nombre d'autres fonc-
tions en rapport avec le marche des nouvelles
emissions42 . Pour les societes qui sont capables
d'obtenir de tels comptes, surtout les grandes
compagnies alliees a des banques a charte, c'est
1'aspect le plus lucratif de leurs operations
d'E.F.A. Les actes de fiducie definissent les de-
voirs du fiduciaire mais aussi, bien soigneuse-
ment, les limites de sa responsabilite afin qu'il ne

soit pas appele a payer pour un emprunteur en
defaut, que le fiduciaire ait pu ou non prevenir
les ennuis ou en avertir les creanciers . Meme s'il
est surement difficile de juger jusqu'a quel point
le fiduciaire d'une entreprise peut ou doit agir,

nous avons entendu affirmer que les compagnies
de fiducie canadiennes tendent peut-etre trop a se
proteger elles-memes plutot qu'a defendre les
interets des proprietaires des titres dont elles

sont fiduciaires . Aux 1✓tats-Unis, une enquete
faite par la S .E.C. a abouti a 1'adoption de la
Trust Indenture Act qui definit les devoirs des
fiduciaires d'emissions d'obligations . ll n'existe
pas- de loi semblable au Canada, de sorte que
leurs responsabilites varient d'un acte de fiducie
a 1'autre, de meme que varie le soin que met
chaque fiduciaire- a s'en acquitter . Nous n'avons

pas entendu parler d'abus precis, mais il reste tres
souhaitable que les compagnies et les autorites
s'assurent que les fiduciaires ne soient negligents
d'aucune fagon . A ce propos, nous nous rejouis-
sons des efforts que deploie la Trust Companies'

Association pour rehausser les normes de con-
duite du milieu .

Il est naturel que les compagnies de fiducie
soient aux prises avec des conflits d'interets dans
le cours de leur activite. Dans certains cas; le
conflit surgit entre deux comptes qu'elles adminis-
trent et ne peut se resoudre qu'en gerant chaque
compte separement selon ses meilleurs interets .
Dans d'autres cas, peuvent etre impliques les

propres placements des compagnies pour leurs

Voir le m6moire des compagnies de fiducie, section 4, et
Business Methods of Canadian Trust Companies, de Winslow
Benson, Ryerson Press 1962, pages 141 i1L 210 .

75320-15 1
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fonds sociaux ou leurs fonds garantis, ou encore
leurs interets comme fiduciaires d'entreprises ;
la encore, les compagnies doivent proteger scru-

puleusement les meilleurs irlterets de leurs comp-
tes d'E.F.A. et faire passer en second lieu leur

propre situation. Ainsi, il serait de toute evidence
inadmissible qu'une compagnie achete des obli-

gations pour le compte de successions ou de
fiducies a settle fin de persuader 1'emetteur de la
nommer fiduciaire ou registraire, ou d'acheter
ou vendre des titres pour des clients des services

d'E.F.A. autrement que sur le marche anonyme .

Il est difficile de voir comment on pourrait empe-
cher absolument tout genre d'abus, parce que
n'importe quel fiduciaire est en mesure, s'il le

veut, de tourner a son avantage 1'administration
des biens qui lui sont confies . L'examen par les
tribunaux et la surveillance des autorites sont
essentiels, mais la meilleure protection reste en-

core la conscience du fiduciaire lui-meme et sa
volonte de conserver la reputation de sa maison.

Nous croyons que la majorite des compagnies

canadiennes visent a un haut niveau d'ethique
professionnelle . Nous ne voulons done pas re-
commander qu'on separe les fonctions de fiduciai-
re et d'intermediaire, etant donn€ surtout qu'une

telle mesure reduirait probablement, en qualite
et en quantite, les services de fiducie offerts au
public, en poussant plusieurs compagnies a con-
sacrer leurs talents et leur experience au com-

merce plus lucratif d'intermediaire .

On a exprime quelque inquietude au sujet de la
concentration des blocs d'actions dans les porte-
feuilles des compagnies elles-memes et dans ceux

qu'elles administrent . Ainsi qu'on 1'a deja signale,
ces actions semblent representer bien moins de 20

p. 100 de toutes les actions canadiennes ordinai-

res ; elles sont reparties parmi un nombre assez

grand de compagnies, et bien des clients des ser-

vices d'E.F.A. exercent eux-memes les droits de

votes attaches a leurs actions . En outre, la prati-

que ordinaire des compagnies de fiducie consiste
a appuyer la direction en place, sauf dans des cir-

constances bien exceptionnelles, ou a moins

qu'elles ne detiennent de gros paquets d'actions

dans un ou plusieurs comptes, auquel cas un de

leurs dirigeants siege ordinairement au conseil
d'administration pour veiller aux interets de

leurs clients43 . Quand un conflit se produit, par
exemple entre d€tenteurs d'actions ordinaires et
d'actions privilegiees, elles doivent exercer le droit
de vote de chaque compte selon son propre inte-

ret, et elles nous ont declare que c'est ainsi qu'elles
agissent44 . Leur role essentiellement passif com-
me actionnaires ne signifie pas qu'elles se desin-
teressent de la competence avec laquelle sont
administrees les compagnies dans lesquelles leurs

clients ont fait des placements . De fait, bien des

compagnies de fiducie suivent vraiment de tres
pres 1'administration de telles entreprises et, si
les choses ne leur plaisent pas, elles vendent les
actions qu'elles detiennent ou prennent des dis-
positions pour intervenir. Tant qu'elles continue-
rout a agir ainsi, nous ne voyons pas de danger

que s'evanouisse le droit de regard des action-
naires . Nous ne prevoyons pas non plus de risque
prochain que 1'influence des compagnies de fidu-
cie sur la vie des entreprises grandisse au point
de constituer un danger pour 1'interet public .

RAPPORTS ENTRE LES BANQUES ET LES

COMPAGNIES DE FIDUCI E

Dans tout milieu financier, il est inevitable que
des rapports etroits s'etablissent entre les parties,
car a peu pres toutes les institutions ont besoin
des services les unes des autres dans le cours or-

dinaire des affaires . 11 ne faut pas s'etonner que,

dans ce reseau de relations entre institutions et
entre individus, certains rapports soient plus

etroits que d'autres ; chacun pour son compte tend
naturellement a travailler de fagon plus etroite et
continue avec les gens qu'il trouve sympathiques,

au courant de ses besoins particuliers, et capables
de le servir avec rapidite, efficacite et economie .

D'autre part, nombre de ces relations impli-
quent beaucoup plus qu'un souple accord sur le
plan pratique, qu'on peut modifier facilement ou

rompre selon les circonstances . Une entente de ca-

ractere plus durable peut se traduire par 1'acqui-

"° M6moire des socibt6s de fiducie, alin6a 2.39 ; TBmoignages,
pages 3357 et 3358 .

" T6moignages, page 3362 .
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sition d'un paquet d'actions d'une institution finan-
ciere par une autre, par des administrateurs com-
muns, ou par une convention a longue portee
pour se faire nommer gerant ou agent financier .
Nous avons fait enquete sur ces relations pour
savoir comment elles influent sur les courants de
capitaux du marche en modifiant les effets nor-
maux de la concurrence . Nos renseignements au
sujet des administrateurs communs, qui sont don-
nes au volume des annexes, et au sujet des blocs
d'actions possedes ont ete completes par des con-

versations avec des hauts fonctionnaires des prin-
cipales institutions impliquees .

Ce sont les alliances qui se sont formees entre
des banques a charte et des societes de fiducie qui
constituent 1'aspect le plus frappant de ces rela-
tions . 11 n'est pas rare, loin de la, que de tels,
liens concernent d'autres institutions : des compa-
gnies d'assurance, des compagnies de finance, des
fonds mutuels et, a un moindre degre, des nego-
ciants en valeurs peuvent etre allies les uns aux
autres ou avec des banques on des compagnies
de fiducie par le truchement d'un certain nombre
d'administrateurs communs . Il y a aussi des cas
ou des negociants en valeurs, par exemple, pos-
sedent, personnellement ou par 1'intermediaire

de leur maison, une quantite importante des ac-
tions de compagnies d'assurance-vie on de finance .
De meme, au moins une compagnie de finance
controle une compagnie d'assurance-vie autre
qu'une filiale pour assurer ses propres contrats,
et elle a des interets dans une compagnie qui se
specialise en hypotheques de la L .N.H . ; une autre
a fait un placement considerable dans les actions
d'une compagnie de fiducie ; et une troisieme a
recemment obtenu une participation dans une
compagnie de prets hypothecaires etablie46 . Une
compagnie d'assurance-vie detient un gros bloc
d'actions d'une compagnie de fiducie, et d'autres
sont actionnaires d'une societe fondee pour deve-
lopper de nouvelles et de petites entreprises . Dans
tons ces cas, on tend naturellement a favoriser ses
associes, particulierement lorsqu'il s'agit d'ope-
rations de souscription, mais rien ne nous a

" De plus, des compagnies de finance ont constitu6 des
compagnies de petits prets filiales . Voir le chapitre 11 .

indique que de telles relations influencent de fagon
indue les pratiques de placement on restreignent
sensiblement la concurrence ; en verite, la plupart
des societes concernees continuent de fonction-
ner come des compagnies autonomes .

Quelques banques a charte ont recemment ac-
quis des participations dans des entreprises qui
conduisent des operations de prets sur le marche
des hypotheques ordinaires ; parfois elles y sont
associees avec des compagnies de finance, des
negociants en valeurs, des compagnies de fiducie
on d'autres institutions ; une banque a constitue
dans un cas, en association avec d'autres entre-
prises, une compagnie dont 1'objet est de faire
1'assurance de prets hypothecaires ordinaires . De
plus, une banque associee a un groupe de nego-
ciants, d'institutions et de particuliers detient avec
eux une participation dominante dans un fonds
mutuel . Deux autres banques et trois compagnies
de fiducie se sont unies pour fonder une compagnie
qui fait des prets a terme aux entreprises de
petite et moyenne taille, tandis qu'encore deux
autres banques ont acquis des participations dans
deux autres compagnies qui financent des entre-

prises an moyen de prets hypothecaires ou autres
prets a long terme .

Cependant, malgre cette recente tendance des
banques a participer a d'autres entreprises finan-
cieres, ce sont les relations entre les banques et
les compagnies de fiducie qui presentent la forme
la plus systematique. De plus, ces relations vont
se resserrant et se generalisant. Chacune des ban-
ques est associee etroitement avec an moins une
compagnie de fiducie ; dans certains cas, il s'agit
de simples relations d'affaires entretenues depuis

longtemps et, dans d'autres cas, d'associations de
date tres recente grace a des acquisitions d'actions .
Ainsi, la forme des relations entre banques et
compagnies de fiducie varie beaucoup. Dans cer-
tains cas, on ne compte pas moins de 15 adminis-

trateurs communs et, dans d'autres, on n'en comp-
te que quelques-uns . Cinq banques possedent des
actions d'au moins une compagnie associee, pla-

cements dont l'importance varie depuis des blocs
relativement peu importants jusqu'a d'autres qui

assurent un controle effectif; les autres banque s

7S3Z0-16A
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ne possedent pas d'actions de leur associee48.

Cependant, quelle que soit la forme de ces rela-
tions, elles sont solides, et chacun sait que chaque
institution travaille de facon plus etroite avec son
associee qu'avec d'autres compagnies de fiducie

ou banques . Ces associations n'affectent probable-
ment pas autant qu'on le croit souvent 1'indepen-
dance des compagnies de fidiicie on la repartition

des affaires ; mais il reste certainement vrai que

les compagnies de fiducie aindependantesr ont
un vif sentiment de la puissance de ces alliances .

' Si les banques ont voulu s'associer etroitement
aux compagnies de fiducie, c'est principalement
pour offrir des services financiers plus complets
que ce que leur permet la Loi sur les banques ;

mais la tendance a cimenter ces relations par des

acquisitions d'actions a regu un elan supplemen-
taire recemment, parce que des banques ont voulu
empecher leur associee de tomber sous la coupe
d'une compagnie de fiducie alliee a une autre
banque, ou accroitre leur taille et leur prestige .

Comme autre facteur important, on peut ajouter
le desir de certaines banques de s'associer a des
compagnies libres d'entraves pour offrir des taux
competitifs sur les depots, et quelques banques
ont ete attirees par la perspective de participer
aux benefices croissants des compagnies de fiducie .

$tant donne que la Loi sur les banques interdit
aux banques de faire des prets hypothecaires ordi-
naires et des operations fiduciaires, elles ont juge
avantageux (et lucratif lorsqu'elles possedent des

actions) de s'associer a une compagnie de fiducie
qui pent aisement accommoder leurs clients dans

ces domaines . Les liens les plus anciens, qui re-

montent an dix-neuvieme siecle, avaient ete etablis
precisement pour cette raison ; de fait, dans un

cas ce sont des administrateurs d'une banque
qui fonderent une compagnie de fiducie pour
assurer un meilleur service a leurs clients, alors
que la banque elle-meme n'a jamais possede

d'actions de cette compagnie . Dans ces sortes

d'alliances, chacune des associees est en mesure

'° Parmi ces cinq banques, une d6tient une participation
indirecte dans une compagnie de filucie par le truchement
d'un placement dans la compagnie de pret mPre, et pour
une autre banque, une de sea propres compagnies m8res
possi'de aussi la comva¢nie de fiducie associ€e .

de procurer des affaires a 1'autre, et elle le fait,
quoique aucune banque ou compagnie de fiducie
ne fait affaires qu'avec son associee seulement47 .

L'influence que les banques exercent sur les
activites de leurs compagnies de fiducie associees
varie beaucoup, mais il semble qu'elles n'ont pas
tente d'influer sur le cote abancairer des opera-
tions de leurs associees, sauf pour les aider a
obtenir de bons emplacements de succursales et,
dans certains cas, pour pousser la compagnie de
fiducie a tenter de retenir certains depots que la

banque mere est en train de perdre de toute
faron, et que la compagnie de fiducie lui rede-
poserait, du moins provisoirement . Rien n'indique

que les banques ont tente de freiner la croissance
de leurs compagnies de fiducie et de tarir cette
source de concurrence en les retenant d'ouvrir de
nouvelles succursales on par d'autres moyens .

En realite, chaque banque a pris interet jusqu'a

maintenant it voir son associee reussir a con-

currencer les associees des autres banques . Et de

fait, quelques-unes de ces societes associees ont
montre une vigueur particuliere dans leurs af-
faires de depots et de certificats . De meme, les

banques n'ont pas exerce d'influence marquee sur
les pratiques de placement des compagnies de
fiducie, encore que nous ayons entendu parler
de cas ou l'on incite son associee a s'efforcer de

repondre aux besoins d'un client de la banque,
on encore ou le client lui-meme est fortement
encourage a confier ses affaires de fiducie a une

certaine societe.
L'influence des banques se fait sentir le plus

fortement du cote des affaires d'E .F.A., qui sont

conduites pour 80 p . 100 et plus par des com-
pagnies associees a des banques d'une maniere

ou d'une autre . C'est surtout leur pouvoir d'influer

sur la nomination des fiduciaires pour les emis-
sions d'obligations et des agents de transferts

d'actions qui est puissant : les affaires de fiducies

personnelles ne sont guere touchees ; de fait, on

a meme dit que les gens pref8rent souvent tenir
leurs affaires de banque completement separees

de l'administration de leurs portefeuilles ou de

leur succession. Pour les affaires d'E .F.A. des

"Tbmoignages, pages 8227-8229 : -



COMPAGNIFS ' DE FIDUCIE ET DE PRETS 22 1

entreprises, il se peut sans doute que des raisons
de commodite dictent a une entreprise de choisir
la compagnie de fiducie associee a sa banque
plutot qu'une autre, mais on nous a dit que les

banques influent souvent d'une maniere ou d'une
autre sur ce choix. Bien des entreprises ont pour
principe de partager leur patronage, mais un re-
leve rapide a revele qu'entre la moitie et les trois
quarts des affaires de fiducie des grandes entre-
prises tendent a s'orienter vers la compagnie de
fiducie associee a leur principale banque48 .

Notre souci au sujet de ces relations entre ban-
ques et compagnies de fiducie n'a rien a voir

avec la these qu'il y, aurait incompatibilite natu-
relle entre les affaires de fiducie et celles de ban-
que. A 1'heure actuelle, les compagnies de fiducie
pratiquent en realite une bonne partie du com-
merce bancaire sans porter prejudice aux interets
de leurs clients fiduciaires ; et en d'autres pays,
les banques exercent les deux genres de commer-
ce. S'il existe un danger, ce serait que le deve-
loppement de la tendance actuelle conduise a une

trop forte concentration et donc a une diminu-
tion de la concurrence dans le systeme financier .
Les banques sont deja grandes, et le groupe des
compagnies de fiducie constitue pour elles la
plus importante source de concurrence . Nous
reviendrons sur ce sujet lorsque nous formulerons
nos recommandations concernant la legislation
bancaire au chapitre 18 .

BENEFICES DES COMPAGNIES DE F IDUCIE

ET DE PRETS ITYPOTHECAIRES

Nous avons mentionne qu'une des raisons qui
'incitent les banques a acheter des actions de

compagnies de fiducie et de prets est le rende-
ment attrayant de tels placements . Le revenu des
compagnies de prets est pratiquement determin e

fe On pr6tend parfois que des compagnies de fiducie sont
en mesure de contr8ler des banques grace i; leurs comptes
d'E.F .A: Si les clients d'E .F.A . poss8dent parfois jusqu'a
10 p: 100 ou 15 p . 100 des actions en circulation de la
banque affili6e, ils d€tiennent aussi des actions d'autres
banques. Vu les pratiques actuelles des compagnies de
fiducie en mati6re de vote des actions et vu 1'ind6pendance
de bien des comptes d'E.F .A., ces portefeuilles d'actions de
banques ne semblent pas etre utilisbs pour controler la ligne
de conduite des banques . '

par les rendements qu'elles- peuvent obtenir de
leurs prets hypothecaires ordinaires de premier
rang, qui ont ete la source d'environ . 85 p. 100
de leur revenu brut en 1961 . Le rapport de leurs
revenus bruts a leur actif a donc monte reguliere-
ment parallelement aux taux du marche des hypo-
theques, et il atteignait 6 .79 p. 100 de 1'actif en
1961. ttant donne la nature relativement simple
de leurs operations, leurs frais d'administration,
qui se tiennent en moyenne a quelque 1 .25 p . 100
de leur actif, sont faibles par comparaison avec
ceux d'autres institutions ; de fait, ces dernieres
annees, ils ont monte moins rapidement que le
volume des fonds qu'elles administrent . D'autre
part, leurs capitaux, qu'elles empruntent surtout a
long terme, leur coutent relativement cher . La
tendance de leurs dep8ts moins couteux a croitre
plus lentement que leurs debentures, et un cer-
tain retrecissement de la marge 'entre les taux
de leurs debentures et les rendements sur hypo-

theques, ont fait monter leurs frais d'interet un
peu plus rapidement que leurs revenus, de sorte
que le benefice net sur chaque dollar d'actif a
baisse legerement . Cependant, a 2 .00 p. 100 en
1961, il etait encore eleve en regard de celui des
banques a charte (1 .11 p . 100 en 1961, et 1 .00 p.
100 en 1962) et des banques d'epargne du Que-
bec (0.96 p. 100 et 0 .88 p. 100), et legerement
superieur a celui des compagnies de fiducie
(1 .63 p . 100 en 1961) . Le rendement sur 1'avoir-
propre de leurs actionnaires est passe de quelque
5 p. 100 en 1951 a 81 p. 100 en- 1961, ce qui
tient en partie a ce que le rapport entre - leur
capital et leur passif total a regulierement dimi-
nue. Depuis 1955, leur taux de profits nets tend
a rester stable, bien que leurs profits totaux se
soient accrus de plus de 50 p . 100 entre 1955 et
1961 .

Il est plus difficile de juger .de la situation des
compagnies de fiducie, parce que leurs operations
sont tres variees et parce que nous ne pouvons

pas separer les resultats de,chacun de leurs deux
principaux champs d'affaires . Nous possedons
des renseignements sur les honoraires et autres
revenus provenant de leurs affaires d'E .F.A.,
mais dans les etats financiers qu'elles publient
elles n'entreprennent pas la tache difficile de
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repartir leurs frais d'operations entre ces affaires
et leur commerce d'intermediaire . C'est pourquoi
nous avons compare la totalite de leurs revenus
et depenses avec les seuls capitaux qui font
partie de leur commerce d'intermediaire (c'est-a-
dire, les fonds sociaux et garantis ensemble), ce
qui equivaut a traiter leurs operations d'E .F.A.

comme des services fournis par un interme-
diaire financier, de la meme maniere que nous
avons traite les revenus et depenses des autres
institutions qui se rapportent aux services
qu'elles-memes assurent .

Les compagnies de fiducie s'accordent pour
dire que leur commerce abancairer est plus lucra-
tif que la gestion de comptes de succession, de
fiducies et d'agences . On nous a declare que les
compagnies s'efforcent dans leurs nouvelles suc-
cursales de developper rapidement leur commer-

ce bancaire aafin de compenser les pertes sur
les autres services, qui prennent beaucoup plus
de temps avant de faire leurs fraisl,49, et que les
activites fiduciaires coutent cher a cause de leur
caractere personnel, des frais de mise en valeur
de nouvelles affaires et de la gestion separee
qu'exige chaque compte . C'est pourquoi le poste
des traitements et les autres frais d'administra-
tion sont eleves chez les compagnies de fiducie :
depuis quelques annees, ils ont souvent depasse
de beaucoup 4 p . 100 des fonds sociaux et ga-
rantis; meme en 1961, alors que I'actif s'est
accru tres rapidement et que les frais n'ont pas
augmente autant, ils ont represente environ

31 p. 100. Il semble toutefois que certains des
services d'E .F.A., en particulier ceux de fidu-
-ciaires et agents de transfert au sujet d'emissions
de titres, sont tres lucratifs pour les compagnies
qui sont en mesure d'obtenir de ces affaires . En
outre, pour 1'ensemble des compagnies, les hono-
raires d'E .F.A. ont regulierement couvert une
~tres forte partie du total de leurs traitements et

frais d'administration, malgre que 1'essor rapide
de leur commerce d'intermediaire leur a cer-

'° M6moire des soci6t6s de fiducie, alin6a 1 .41 . Voir aussi
T6moignages, page 3453 : • . . . On ne saurait douter que
les services de successions et de fiducie, pour le volume de
travail qu'ils imposent, ne sont pas aussi lucratifs que les
comptes garantis .-

TABteAU 10-7

REVENUS ET D1=.PENSE S

(en pourcentage de I'actif total)

Revenu
Honoraires, etc, des E.F .A. . . .. . . . .
Int6r6ts, dividendes et autres

revenus . . . . .. . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

TorAr. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . .

moins:
Frais d'administration . . . . . . . . . . .. . . . .

Revenu aprbs d6duction des frais
d'administration . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. .

motns:
Intbr@ts pay8s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .

B6n6fices nets avant dbduction des
imp8ts et des provisions .. . .. . . . . .

Rajustements nets de la valeur de
I'actif . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. .. . . .

ImpBts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .
B6nefice net. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .

Dividendes. . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . .
Retenu pour le compte des ac-

tionnaires . . . . ... . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . .

Pour mQmoire :
Taux moyens

inMr@ts persus-hypothbques . .
-obligations et

debentures . .. . .

inl,Wts payess -d6p8ts . .. . . . . . . . . .
-certificats e t

d6bentures. . . .

TOTAL .. . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

Compagnies
de fiducie "

195 5

3 .8 7

4.25

8 .12

4 .32

3 .80

2 .12

196 1

2 .94

5 .58

8 .52

3 .42

5 .10

3 .4 8

1 .6 9

.02

.66
1 .0 1

.51

.50

5 .80

3 .48

2.10

2.7 7

2.45

1 .63

.09
.67
.87

.39

.48

6.79

4.82

2.89

4.45

3.84

Compagnies
de pr@ts

195 5

5.94

5 .94

1 .32

4 .62

2 .45

196 1

6 .79

6 .79

1 .20

5 .58

3 .5 8

2 .1 7

.04

.86
1 .27

.73

.54

6.27

3 .42

2.18

3.61

3 .06

2.00

.10

.76
1 .1 4

.63

.5 1

7 .32

3 .84

2.72

4.87

4.25

a Exprim6s en pourcentage des fonds sociaux et garantis .

tainement cause de grosses depenses . Les services

d'E.F.A. prennent peut-etre plus de temps a
devenir lucratifs, mais ils sont quand meme d'un
precieux apport aux profits des compagnies,
meme si les revenus d'honoraires sont modestes a
comparer a la masse de I'actif administre .

Par opposition aux revenus des services

d'E.F.A. et aux frais d'administration totaux,

qui ont eu tendance a croitre moins rapidement
que 1'actif, les revenus de placement des fonds
sociaux et garantis et le coat des interets sur les
capitaux empruntes ont monte plus rapidement,



comme ceux des compagnies de prets et des
autres institutions . Une part assez importante de
leurs capitaux est placee en obligations et sur
d'autres valeurs qui rapportent moins que les
prets hypothecaires ; leurs revenus de placements
ne sont donc pas aussi eleves en proportion de
1'actif que dans le cas des compagnies de prets,
quoiqu'ils soient superieurs a ceux des banques .
Il en est de meme de leur taux de profits nets
qui, tout en diminuant legerement, reste de plus
de 1< p. 100 au dessus de celui des banques a
charte . Le taux de rendement sur leur avoir-
propre s'est ameliore ces dernieres annees, ayant
passe de 9 p . 100 en 1955 a environ 10 1 p. 100
en 1961 ; ici aussi, cette hausse a resulte d'une
reduction constante des coefficients de capital .
Les benefices totaux se sont accrus de pas moins
de 89 p. 100 de 1955 a 1961, temoignant de la
croissance rapide de 1'actif et des affaires
d'E.F.A. des compagnies . Cette tendance semble
s'etre acceleree en 1962 et en 1963.

Les taux de pertes des compagnies de prets
et de fiducie ont ete tres faibles durant les annees
d'apres-guerre ; durant la grande crise leurs pertes
avaient atteint des taux de 5 p . 100 de leurs
portefeuilles d'hypotheques, la plus grande partie
venant des prets aux fermiers . Malgre leurs
faibles pertes de ces dernieres annees, les societes
ont preconise instamment que la Loi de 1'imp6t

sur le revenu soit modifiee de fagon a leur
accorder de plus genereuses exemptions d'impots
pour leurs reserves generales ; mais on se rap-
pellera qu'elles ont aussi demande, ce qui est
assez contradictoire, qu'on reduise les exigences
des lois au sujet des coefficients de capital. La
Loi de 1'imp6t sur le revenu leur permet pre-
sentement de verser aux reserves chaque annee
I p. 100 du montant de leurs portefeuilles d'hy-
potheques ordinaires, jusqu'a concurrence d'un
maximum de 3 p . 100; les compagnies proposent
qu'on porte ces limites a# p . 100 et 6 p . 100,
respectivement . A l'heure presente, elles ne
tirent pas tout le parti possible de leur privilege
actuel, et leurs reserves ne representent en
moyenne que 1 1 p. 100 environ de 1'actif admis-
sible . Vu que la question des reserves, comme
celle des coefficients de capital, a des aspects plus
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etendus qui touchent toutes les classes d'institu-
tions, nous en remettons 1'examen an Chapitre 19 .

Comme les compagnies de fiducie et de prets
ont pu obtenir un rendement plus eleve sur leur
actif que les banques a charte, il ne parait pas
exister de facteur financier qui les empecherait

de s'adapter a une concurrence plus vive de la
part des banques, surtout si on leur permettait
en meme temps de se lancer dans les domaines
des prets non garantis aux particuliers et des
prets commerciaux qui leur sont defendus . Nous
reviendrons au chapitre 18 sur cette question,
ainsi que sur le sujet connexe du contr6le par
les banques de compagnies de fiducie et de prets ;
mais disons ici que nous esperons que le che-
vauchement croissant des activites des banques

et des compagnies de fiducie, qui est inevitable
quoi qu'on fasse, aura pour effet d'intensifier la
concurrence plutot que de I'affaiblir.

CONCLUSION S

L'essor vigoureux des compagnies de fiducie

apres la guerre est du dans une large mesure a
leur empressement a livrer' une vigoureuse con-
currence aux banques dans bien des domaines .
Elles ont assume de nouvelles fonctions, etendu
leurs reseaux de succursales et offert aux epar-
gnants des taux attrayants et des termes pratiques
pour leurs economies. Comme les compagnies de
prets, elles ont aussi beneficie de la forte demande

de prets hypothecaires, un facteur qui aurait pu
les faire croitre rapidement meme si les banques
n'avaient pas ete exclues du domaine des prets
hypothecaires ordinaires . Car pour les banques, la
nature du passif, 1'experience en matiere de prets,
et les attitudes fondamentales auraient pu les
retenir de se lancer a fond dans ce domaine durant
la periode que nous considerons : il faut se rap-
peler que, bien souvent durant cette periode, elles
faisaient face a d'autres demandes pressantes et

que, encore qu'elles furent a un moment des
preteurs importants sur hypotheques de la L .N.H.,
leurs portefeuilles de telles hypotheques ne se sont
pas accrus depuis 1959 .

Comme les compagnies de fiducie et de prets
ne sont pas assujeties a des restrictions juridiques
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quant au taux maximum d'interet qu'elles peuvent
exiger, elles se sont trouvees mieux placees que
les banques pour attirer des capitaux ; et c'est sans

aucun doute ce qui a favorise leurs rapides taux de
croissance, surtout ces dernieres annees ou les
taux d'interet en general se sont aussi tenus a de
hauts niveaux. Si elles ont ete affectees par les
cycles de la politique monetaire, c'est uniquement
en ce sens que leur rapide rythme de croissance
s'est trouve periodiquement ralenti .

Ces corripagnies ont aussi tire quelque avantage
du fait qu'elles ne sont pas soumises a la loi qui
oblige les banques a charte a detenir une encaisse,
qui ne rapporte rien, egale a 8 p. 100 de leurs
depots, ni a 1'entente qui demande de plus a ces

dernieres de conserver un autre 7 p. 100 en bons
du Tresor et en prets au jour le jour. Cependant,
cet avantage de rendement n'est pas bien grand,
-il equivaut petit-etre a I p. 100 de 1'actif
total,- et meme si les compagnies de fiducie et
de prets avaient ete soumises a des regles d'en-
caisse et de liquidite semblables, leurs profits
avant impots auraient encore depasse ceux des
banques en laissant une marge confortable .

Pour resumer, la croissance des compagnies de
fiducie et de prets doit etre attribuee dans une

large mesure a leurs efforts personnels et a leurs
propres initiatives, ainsi qu'au caractere fonda-
mental de la demande de capitaux ; egalement,
le plafond de 6 p . 100 impose aux taux des prets
bancaires a exerce une grande influence ces der-

nieres annees, et 1'interdiction faite aux banques
de preter sur hypotheques ordinaires y a aussi
ete pour quelque chose. Les differences de coeffi-
cients d'encaisse n'ont pas ete un facteur impor-
tant, sauf du point de vue de la profitabilite . Les
compagnies de fiducie et de prets ont maintenant
atteint ensemble 20 p . 100 du volume des affaires
canadiennes des banques, ce qui est a peu la
position qu'elles occupaient a la fin des annees
'20 et ne temoigne pas d'un deplacement im-
portant dans les structures du systeme financier .
Toutefois, ce qu'il y a de nouveau, c'est 1'esprit
de concurrence plus ardent de ces institutions et
la similitude croissante de plusieurs de leurs

activites avec celles des banques. L'a-propos

d'avoir des lois et des regimes de surveillance
completement distincts pour deux categories d'ins-

titutions qui remplissent plusieurs fonctions
semblables devient donc de plus en plus discutable
et souleve des questions auxquelles nous revien-
drons dans les chapitres 18 et 19 .



CHAPITRE

LES COMPAGNIES DE FINANCE ET DE PETITS PRETS

Les compagnies de finance et les compagnies

de petits prets aux consommateurs ont fait ceuvre
de pionniers dans le domaine specialise du credit
a la consommation . Les premieres ont ete eta-
blies durant les annees qui ont suivi la premiere
grande guerre pour financer les ventes de voitures

automobiles, et elles ont etendu graduellement leur
activite an financement des ventes d'autres biens
durables aux consommateurs . Lorsque de nouvel-
les categories de preteurs se sont lancees dans ce
domaine, ces compagnies ont commence a finan-

cer les achats d'outillage et de machines par les
entreprises . Cette tendance a aborder de nouveaux
domaines de prets et d'autres genres d'affaires s'est
acceleree ces dernieres annees, a cause du ralen-

tissement de 1'essor des depenses des consomma-
teurs en biens durables, et parce que les banques
se sont aussi lancees dans le domaine des prets
aux particuliers . Il reste quand meme que les com-
pagnies de financement des ventes a temperament

concentrent encore leur activite dans le champ

du credit a la consommation, en particulier du
credit a 1'achat d'automobiles . Les compagnies de

petits prets ont fait affaires presque exclusivement
avec les consommateurs, en consentant des prets

en especes aux personnes incapables d'obtenir
du credit ailleurs. Le gouvernement federal, en

vertu de son autorite de regir les taux d'interet, .

reglemente maintenant les couts des prets de moins
de $1,500 . Meme s'il a existe des preteurs d'ar-

gent depuis les premieres annees du pays, la pre-
miere compagnie de pret a la consommation cons-

fituee au Canada par charte federale n'a .ete fondee

qu'en 1928 ; cette societe et celle qui a pris sa
succession ont accompli un travail de premier

plan pour relever les normes de conduite de ce
commerce et y faire introduire 1'ordre et la regle-
mentation.

Bien que ces compagnies soient en concurrence
avec les banques, les credit unions et d'autres
pour faire des prets, elles ne rivalisent pas aussi
directement avec ces autres institutions pour les

capitaux qu'elles empruntent. Elles se procurent
leurs fonds surtout en vendant leurs billets et
leurs debentures a d'autres institutions financieres
et aux entreprises et en empruntant des banques

a charte . Par consequent, eontrairement aux au-

tres intermediaires, elles empruntent presque ex-
clusivement sur les grands marches financiers, et
elles obtiennent meme une grosse partie de leurs
capitaux d'autres institutions financieres . C'est
donc surtout sur les marches monetaires et finan-
ciers qu'elles font concurrence, pour obtenir des
fonds, aux institutions comme les banques a charte

ou les compagnies de fiducie et de prets hypo-

thecaires . Sur ces marches, les compagnies de
finance et de petits prets offrent leurs obligations

a court, moyen et long terme, en concurrence
avec les depots bancaires, les certificats garantis

de placement des compagnies de fiducie et les
debentures des compagnies de prets hypothecaires .
Elles ne rivalisent pas aussi ardemment pour atti-
rer 1'epargne des particuliers_ et des petites en-

treprises non financieres, qui ne font pas beaucoup .
de placements sur les grands marches; cela tient

en partie, aux dispositions des diverses . lois sur.

75320-16
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les compagnies, en vertu desquelles les compagnies
de finance sont constituees, qui semblent leur in-
terdire de prendre des depots ou qui, du moins,
ne les autorisent pas clairement a le faire ; en ce
qui concerne les compagnies de petites prets, la
Loi sur les petits prets leur interdit explicitement
d'accepter des depots . Dans la mesure ou elles
empruntent d'autres institutions, les compagnies
de finance et de petits prets sont en fait un se-
cond intermediaire entre les preteurs primaires
et les emprunteurs primaires auxquels elles accor-
dent du credit . Tel est le cas en particulier des
compagnies plus petites qui sont incapables de
vendre leurs billets sur le marche et doivent donc
faire beaucoup usage d'emprunts bancaires .

Une autre caracteristique particuliere des com-
pagnies de finance, c'est qu'elles forment la plus
grande categorie d'institutions financieres qui n'est
pas regie par quelque loi autre que les lois ordi-
naires sur les compagnies. Cela tient jusqu'a un
certain point a ce qu'elles obtiennent rarement
des capitaux du public autrement qu'en emettant
des titres selon les voies regulieres ; mais cela
peut aussi etre attribuable a la variete des affaires
qu'elles pratiquent et a la fondation recente de

nombre de societes qui exercent ce commerce . De
fait, on ne pent definir qu'assez vaguement al'in-
dustrie> du financement des ventes, encore que le
B.F.S . publie des donnees, portant maintenant sur
environ 150 societes, qui embrassent assez bien

1'ensemble des societes qui exercent un commerce
general de financement des achats a temperament
des consommateurs . Ces donnees ne comprennent
cependant pas les filiales d'entreprises commer-

ciales et manufacturieres qui ne financent que les

ventes de leurs societes-meresl, ni quelques-
unes des petites societes qui se specialisent dans
les prets aux affaires, dans le factorat financier,

dans le financement de biens immobiliers, dans
les prets pour 1'amelioration de maisons d'habita-

tion ou dans des domaines semblables, lesquelles

pourraient etre comprises dans une definition plus
generale des compagnies de «financea . Ces don-

nees statistiques ne comprennent pas non plus un
nombre inconnu, mais presque certainement im-
portant, de tres petites compagnies de finance-

ment des ventes a temperament aux consomma-
teurs . Quelques-unes de ces societes de caractere
marginal ont commence a solliciter des fonds du
public, ce qui suscite des problemes de surveil-
lance et autres sur lesquels nous reviendrons plus
tard .

Les affaires des compagnies de finance sont
fortement concentrees: dix societes obtiennent a
peu pres 90 p . 100 des affaires compilees dans les
donnees du B.F.S. et les quatre plus grandes en
obtiennent a peu pres 80 p. 100. La plupart des
autres societes sont assez petites et ne font affaires
que localement ou tout an plus dans les limites
d'une seule province; la majorite n'ont qu'un seul
bureau. Toutefois, 1'avenement de nombreuses
societes nouvelles et 1'essor rapide des petites so-
cietes a fait diminuer la part des affaires obtenue
par les grandes institutions : sur les vingt-sept
plus grandes compagnies, comprises dans un rele-
ve que le Federated Council of Sales Finance
Companies a effectue a notre intention, dix-huit
ont ete fondees depuis 19492 . Quelques-unes de
ces maisons importantes sont controlees par des
societes financieres etrangeres, mais la plupart des
compagnies dans ce secteur sont sous le controle
de Canadiens . Le Federated Council, qui a ete
forme en 1957 pour etre le porte-parole de ce

milieu et proteger ses interets, compte maintenant

42 membres qui font a pen pres 70 p . 100 des

prets a la consommation et 90 p . 100 des prets

commerciaux et industriels consentis par 1'ensem-

ble de cette classe d'institutions8 .

Contrairement aux compagnies de finance, les

compagnies de petits prets exercent leur com-

merce sous 1'empire d'une loi distincte . Tout

preteur d'argent, autre qu'une banque a charte

ou un preteur sur gages enregistre4, qui consen t

2 M6moire, alin6a 14.

8 Selon la d€fmition de cette classe par le B.F.S. Voir
aussi note 1.

' Aux termes de la Loi sur les pr8teurs sur gages, ces
'General Motors Acceptance Corporation est comprise preteurs ne peuvent exiger plus de 15 p . 100 par ann6e

dans les donn6es du B .F .S . bien qu'elle ne soit pas membre pour des pr@ts de plus de $20. La loi prescrit aussi des taux
du Federated Council of Sales Finance Companies . maxima pour les prets plus petits .
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des prets de $1,500 ou moins a des particuliers et
qui exige plus d'un pour cent par mois pour aucun
pret, doit obtenir du ministre des Finances un
permis renouvelable chaque annee aux termes de
la Loi federale sur les petits prets .

Cette loi, adoptee d'abord en 1939, a pour
principal objet de regir le maximum des frais
exigibles pour les petits prets en especes, par op-
position au financement des achats de marchan-
dises a temperament . IGtant donne que la plupart
des emprunteurs qui s'adressent aux compagnies
de petits prets ou aux preteurs d'argent sont en
difficultes financieres et ne sont pas en mesure de
negocier avec fermete, car aucune autre grande
institution de pret n'est ordinairement disposee a
leur accorder du credit, on estime necessaire
4d'egaliser les chances ;~ en prescrivant des maxi-
mums au sujet des taux d'interet° . La loi etablit
un bareme de taux pour les prets allant jusqu'a
$1,500-ce plafond a ete releve depuis $500 en
1957-et assujetit les compagnies et les preteurs
d'argent a la surveillance du Surintendant des
assurances . La loi ne regit pas les prets de plus de
$1,500, de sorte que les preteurs d'argent qui ne
font affaires qu'au-dessus de ce montant et les
prets plus eleves des societes autorisees ne sont
pas assujetis a la loi .

A la fin de 1961, on comptait 78 preteurs d'ar-
gent et cinq compagnies de petits prets autorises
aux termes de la loi, la seule difference entre
ces deux genres de preteurs etant le mode d'in-
corporation ; les compagnies de petits prets sont
constituees par 1'autorite federale et les preteurs
d'argent par les provinces . Les affaires de prets
aux consommateurs sont fortement concentrees

chez quelques societes . A la fin de 1961, les dix
plus grandes societes possedaient pres de 90 p .
100 de 1'actif de tous les preteurs autorises (en
comprenant leurs prets de plus de $1,500) et
elles comptaient 940 succursales sur les 1,148

qui existaient alors . Trois societes, dont un pre-
teur d'argent, possedaient a elles seules les deux

tiers de 1'actif et exploitaient 620 succursales a
travers le pays. A 1'autre extreme, 48 preteurs

possedaient moins de $500,000 d'actif chacun e t

° T6moignages, pages 5558 et 5563 .

la plupart d'entre eux n'avaient qu'un bureau .
Plusieurs societes sont des filiales de compagnies
de finance ou de compagnies etrangeres de prets
aux consommateurs . De fait, les plus grandes de
ces filiales dominent le commerce : a la fin de
1961, cinq compagnies possedees par des firmes
americaines faisaient 57 p . 100 de toutes les
affaires, et trois filiales de compagnies de finance
canadiennes faisaient un autre 28 p . 100 .

Cinquante-six de ces societes, qui detiennent
99 p. 100 du commerce, appartiennent a la
Canadian Consumer Loan Association fondee en
1944 pour favoriser les interets du milieu . Tous
ses membres etant assujetis aux dispositions de
la Loi sur les petits prets, elle a le plus vif interet
a veiller a ce qu'aucune compagnie, membre ou
non, detenant un permis ou non, n'enfreigne la

loi et ne porte atteinte a la reputation du milieu .
De fait, 1'association collabore de fagon active
avec le Surintendant des assurances pour assurer la
police du commerce des petits prets dans son
ensemble° . 11 reste que la Loi sur les petits prets
ne regit que les prets de $1,500 ou moins et ne
touche pas . les contrats de vente conditionnelle7 .
En outre, un preteur peut acheter un pret en
vigueur, par exemple une petite hypotheque con-

sentie par un autre preteur, a un prix qui lui
donnera un rendement superieur au taux legal,
bien qu'en tel cas le Surintendant des assurances
prendra des mesures contre le preteur initial s'il
a enfreint la loi . Ainsi, malgre tous les efforts
deployes par les societes autorisees et par les
autorites de surveillance, if reste encore de nom-

breux petits preteurs que ne font pas partie de
I'association et qui exigent des taux d'interet plus
eleves, parfois exorbitants, pour differents genres
de prets ~a la consommation . 11 y a aussi des
individus qui conduisent une certaine . activite
marginale et qui echapperont toujours a toute

reglementation. Nous aurons davantage a dire plus
tard sur les mesures a prendre pour ameliorer la
protection du petit emprunteur en etendant la
portee de la loi.

° Tbmoignages, page 5539 et pages suivantes .
'On consid6re qu'un contrat de vente conditionnelle ne

constitue pas une transaction de pr@t mais une vente diff6r6e
de marchandises .

78520-16}
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LES PRETS

Meme si les compagnies de finance ne preterit
pas seulement aux consommateurs, leur essor a
ete determine surtout par la demande de credit
des consommateurs et par 1'intensite de la con-
currence sur ce marche. Ces dernieres annees, cet
essor a aussi ete fortement influence par leur

propre propension a se lancer dans de nouveaux
domaines a mesure que s'intensifiait la concur-
rence dans les domaines traditionnels de leur com-
merce . Avant la guerre, elles mettaient surtout
1'accent sur le financement des achats d'auto-
mobiles, et elles n'y rencontraient pas une con-
currence bien forte car les banques hesitaient a
se lancer dans ce domaine de pret nouveau et

specialise . Inutile de dire que les annees de crise
et de guerre ne furent pas favorables a leur
croissance a cause du chomage generalise durant
les premieres et de la penurie de biens durables
de consommation durant les secondes . Toutefois,
apres 1945, avec 1'accroissement des revenus et
de 1'emploi, le faible niveau des dettes des parti-
culiers, la production plus abondante de biens

durables pour remplacer et accroitre le stock
vieillj que les consommateurs possedaient de ces
produits, et a cause des autres facteurs traites au
Chapitre 2 qui permettaient aux particuliers d'as-
sumer de nouvelles dettes et les y encourageaient,
on assista a une forte demande de credit de la
part des consommateurs et un rapide essor des
institutions qui etaient pretes a la remplir, Ainsi

que l'indique le tableau 11-1, on assista a une
augmentation rapide du volume du credit accorde
par les compagnies de finance et de petits prets,
par les detaillants directement on par 1'entremise
de leurs compagnies de finance afpiliees, et par
les banques a charte, les credit unions et les
compagnies d'assurance . Le volume global du
credit a la consommation fit un saut de 388

millions de dollars en 1945 a 1,231 millions cinq
ans plus tard, et il a continue a croitre rapide-
ment dans les annees qui ont suivi .

Les compagnies de finance beneficierent le
plus de cet essor durant les dix premieres annees,

car cet accroissement se fit surtout sentir dans
1e financement des ventes a temperament de

biens durables, credit qu'il etait facile et com-
mode d'obtenir de ces compagnies par 1'entremise
des marchands d'automobiles ou autres detaillants
au moment meme de la vente . Aussi, leur part
des affaires de credit a la consommation passa de
2 p. 100 en 1945 a un sommet de 27 p . 100 en
1956. Les compagnies de petits prets aux con-
sommateurs grandirent rapidement aussi durant
ces dix annees ; mais dans le cas des banques et
des detaillants, le volume du credit qu'ils fourni-
rent s'accrut plus lentement . Le tableau 11-1
comprend aussi le montant assez modeste des
prets non garantis des banques d'epargne du
Quebec, et le montant des prets sur polices d'as-
surance-vie, qui representaient 39 p . 100 du
total en 1945 mais qui n'ont pas grossi rapide-
ment depuis8.

Des changements spectaculaires sont survenus
dernierement sur le marche du credit a la consom-
mation, par suite de l'accroissement rapide des
prets consentis par les banques a charte dans le
cadre de leurs programmes de petits prets . Les

banques pretent aux consommateurs depuis nom-
bre d'annees, et l'une d'entre elles avait adopte
une formule de prets a la consommation d'es les
annees '30; mais elles ont manifeste une recru-
descence d'activite dans ce domaine ces dernieres
annees . Grace a un amendement apporte en 1954
a la Loi sur les banques an sujet des gages que les
banques ont le droit de prendre sur bien meubles,
elles se sont lancees avec vigueur depuis 1958
dans des domaines comme le financement a tem-
perament des achats d'automobiles et d'autres

biens durables, domaines ou les compagnies de
finance ne rencontraient jusqu'alors que peu de

concurrence de leur part . En meme temps, les

credit unions ont pris une part de plus en plus
grande du marche . Cette concurrence tout a coup
tres intense des autres preteurs, jointe a la lente

progression des depenses des consommateurs en

biens durables, a fait que les prets aux consom-
mateurs des compagnies de finance ont tres peu

8 Les prets sur polices d'assurance fournirent cependant le
quart de 1'augmentation totale du cr6dit i ; la consommation
en 1957 . Certains de ces prets sont contractbs pour des fins
commerciales, mais il n'y a pas moyen de distinguer I'objet
de chaque pret.
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TABC.a,►u 11- 1

PRINCIPAUX GENRES DE CREDIT A LA CONSOMMATION EN VIGUEUR
(31 d6cembre)

Compagnies
d o

finance

Compagnies
do

petits pr@ts

Commerr,ants
au d8tail

Banques 6
charto

Credit unions
et caisses

populaires°

en millions de dollars

1945 . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . .
1950. . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . .
1953 . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . .

1956 . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . ... .:. . .
1957 . . . . ... .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . ... .. . . . . . . . ..... . . .
1958 . . . . .. . .. . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . .. . . . . . .
1959 . . . . .. . .. . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . .. . . . . . .
1960. . . . .. . .. . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . .. . .. . . .
1961 . . . . .. . . . . . . . . . . ... .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . ... . .. . . .
1962 . . . . .. . . . . . . . . . . ..... . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . ... . . . . . .

8
202
516

756
780
768
806
828
756
771

30°
93
176

356
362
401
484
549
594
689

1008
454
624

798
826
861
915
960

1,006
1,039

73
224
308

435
421
553
719
85 7

1,030
1,183

25
76

13 3

209
249
294
363
417
503
5600

rbpartition on pourcentage

1945 . .... . . . . . . . . . . ... . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . .
1950 . ... .. . . . . . . . . .. .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . .
1953 . .. . .. . . . . . . . ... .. . .. . . . . . . . . .... . . . . . . . . .... . . . . . . .

1956 . . ... . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .... . . . . . . . . ... . . . . . . . .
1957 . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
1958 . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . .. .. . . . . . . .
1959 . .. . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . .
1960 . .. . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. ... . . . . . .
1961 . .. . .. . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. ... . . . . . .
1962 . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. ... . . . . . .

2 .1
16 .4
25 . 9

26 .7
26 .5
24 .0
22 .2
20 .9
17 .7
16 .6

7.7°
7 .6
8 . 8

12 .6
12 .3
12 .6
13 .4
13 .8
13 .9
14 .8

25.8°
36.9
31 . 4

28.1
28.0
26.9
25.3
24.2
23.6
22.4

18.8
18 .2
15 . 5

15 .3
14 .3
17 .3
19 .8
21 .6
24 .2
25 .5

6.4
6 .2
6 .7

7.4
8 .5
9 .2
10.0
10 .5
11 .5
12 .1

Autresb

152
182
233

281
308
317
336
358
375
398

39.2
14 .8
11 . 7

9.9
10.5
9.9
9.3
9.0
8.8
8.6

Tota l

388
1,231
1,99 0

2,835
2,946
3,194
3,623
3,969
4,264
4,640

100.0
100 .0
100 . 0

100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 . 0

°Comprend de faibles montants de pr@ts de caisses populaires A d'autres qu'A des particuliers.
bSurtout les pr@ts sur polices des compagnies d'assurance ; comprend aussi les Banques d'$pargne du QuBbec.
eEstimatif.
SouxcFS : B.F.S ., Banque du Canada ; pour Ies caisses populaires et les credit unions, voir le volume des annexes du prdsent rapport .

augmente depuis 1956, ce qui a pousse ces socie-
tes a etendre leur activite a d'autres domaines .
L'evolution de la situation concurrentielle a ega-

lement influence les compagnies de petits prets,
mais comme ces societes pretent surtout en espe-
ces a une classe de gens qui n'ont pu tirer grand
parti de 1'accroissement des prets bancaires aux
consommateurs, elles n'ont pas subi les memes
pressions. Elles ont affronte une concurrence plus
vive de la part des credit unions, mais leurs

prets ont continue de monter, quoique a un rythme
plus lent.

Ainsi que le revele le tableau silivant, le credit
de toutes sortes a la consommation represente
maintenant environ 16 p . 100,du revenu person-

nel disponible, comparativement . a 12 ou 13 p.
100 avant la guerre. Nous avons traite de ces
tendances au chapitre 2, mais il est bon de signaler
de nouveau que ce niveau plus eleve d'endette-
ment reflete le fait que de nombreux biens de
consommation permettent d'economiser par ail-
leurs oil fournissent d'autres services, et' que les
remises regulieres sur ces dettes remplacent des
depenses mensuelles regulieres comme des fac-
tures de blanchissage, des frais de transpo rt et
d'autres de meme nature . Dans la mesure o -a ce
.dernier: : facteur joue, les statistiques exagerent
1'augmentation ree lle des engagements financiers
des particuliers durant la periode qui a suivi la
guerre; c'est ae, cas • notamment du remplacement
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des loyers mensuels par les mensualites versees sur
les pr€ts hypothecaires a mesure qu'un plus grand
nombre de gens sont devenus proprietaires de leur
maison. Toutefois, meme si les consommateurs
s'endettent plus volontiers, leurs dettes ont peut-
etre atteint un niveau tel qu'ils ne les augmente-

ront que graduellement a 1'avenir par rapport a
leurs revenus ; par consequent, les compagnies
de finance et de petits prets peuvent avoir a lutter
sur un marche de plus en plus competitif ces pro-
chaines annees .

RAPPORT ENTRE LE CRtDIT A LA CONSOM-
MATION ET LE REVENU PERSONNEL DISPONIBLE

Cr6dit A la
consommation

Fin d'ann6e

1945 .. . ... . . . . . . . . ..
1950 . . . . . . . . . . . . . . . .
1953 . . . . . . . . . . . . . . . .
1956 . . . . . . . . . . . . . . . .
1958 . . . . . . . . . . . . . . . .
1959 . . . . . . . . . . . . . . . .
1960 . . . . . . . . . . . . . . . .
1961 . . . . . . . . . . . . . . . .
1962 . . . . . . . . . . . . . . . .

Revenu
personnel
disponibl e

(en millions de dollars)

388
1,231
1,990
2,835
3,194
3,023
3,969
4,264
4,640

8,617
13,670
16,848
20,888
23,362
24,526
25,486
27,086
28,646

Rapport

P.C .

4 .5
9 .0

11 .8
13 .6
13 .7
14 .8
15 .6
15 .7
16 . 2

REMARQUE : Si l'on y ajoutait 1'estimation de la dette hypo-
thdcaire des particuliers, le rapport entre le total des dettes des
consommateurs et le revenu personnel disponible serait d'en-
viron 50 p. 100 .

(i) Les compagnies de financ e

Les compagnies de finance different des autres
institutions financieres, y compris les compagnies

de petits prets, en ce qu'elles ne pretent pas fre-
quemment de fagon directe aux acheteurs des
biens achetes a credit . Au lieu de s'adresser a
une institution afin d'obtenir un pret en argent

comptant pour faire ses achats on payer ses

factures, 1'emprunteur qui a recours a ce mode
de financement traite rarement avec la societe

preteuse et ne touche pas son credit en especes .

Le credit est accorde au moment meme de la
vente par le marchand d'automobiles on d'autres

marchandises dans la transaction unique qu'il

conclut avec son acheteur sous forme d'un con-

trat de vente conditionnelle ou de vente a paie-

ment differe . Le marchand vend ensuite ce
contrat a une compagnie de finance qui percevra
les paiements prevus, de sorte que c'est en fait

cette societe qui accorde du credit a son client .

Du point de vue du client, le resultat est le meme
que s'il avait obtenu du credit d'autre fagon: il
a fait son achat et il va le payer au cours des

mois qui suivent, mais les modalites de la tran-
saction sont enti8rement differentes .

ttant donne que les compagnies de finance
cacceptent> des contrats de credit deja passes, la

concurrence entre ces societes consiste pour elles
a persuader les marchands de leur ceder leurs
contrats de ventes de detail plutot qu'a solliciter

les emprunteurs directement, encore que ces so-
cietes fassent une certaine publicite . Cette con-
currence a porte principalement sur les conditions
qu'elles offrent aux marchands pour acheter leurs

contrats de vente a credit . Le client s'est engage
par son contrat a acquitter certains frais de
financement, en plus du solde du prix de son
achat, et la compagnie de finance qui acquiert

ce contrat ristourne une partie de ces frais au
commergant, a titre de remuneration ou de com-
mission pour lui avoir apporte cette affaire . Mais
au lieu de la lui verser immediatement, la com-
pagnie en inscrit ordinairement le montant au

credit dun compte de areserver pour couvrir les
pertes ou les reductions de revenus dues aux
remboursements anticipes . 11 va sans dire que les

commergants cherchent a traiter avec la compa-
gnie qui est prete a leur offrir le meilleur prix ;

d'apres les renseignements qu'on nous a fournis,
les commergants obtiennent ordinairement entre

10 et 20 p . 100 du total des frais de financement,

la compagnie de finance gardant le reste9 . La

concurrence entre les societes a fait monter un

peu les reserves des commergants ces dernieres

annees .
Un autre element important des ententes avec

les commergants se rapporte an partage des ris-
ques de defaut de la part des acheteurs . Dans la
plupart des cas, la compagnie assume une parti e

° M6moire suppl6mentaire du Federated Council, pages
19 et 20.
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du risque en s'engageant a trouver la marchandise
si 1'acheteur s'est envole, a en reprendre posses-

sion et a la livrer au commergant, qui alors ra-
chete le contrat, habituellement en laissant la
societe debiter son compte de reserve . Un petit
nombre d'ententes prevoient que le commergant

supporte le risque complet, en faisant cession de
ses creances avec apleine garantiea ; selon d'au-
tres formes d'ententes, offertes a certains com-

mergants pour les attirer mais apparemment peu
repandues, la compagnie de finance acquiert les
creances esans garantie3, et assume tous les ris-
ques . Enfin, pour leur propre protection comme

pour fournir aux commergants un service indis-
pensable pour faire leurs ventes sans delais, les
compagnies ont ordinairement des services d'en-
quete sur la solvabilite des clients eventuels . Elles
exigent habituellement que les biens durables im-
portants comme les automobiles soient assures,
et nombre de compagnies fournissent automati-
quement cette assurance au moment meme de la

vente par 1'entremise de compagnies filiales ou
associees .

En outre, les compagnies offrent aux com-

mergants un certain nombre d'autres services,
dont le plus important est le financement aen
grosx de leurs stocks . La concurrence est telle
entre les compagnies et avec les banques pour

attirer les commergants que les frais de finance-
ment des stocks sont tres inferieurs aux taux
qui s'appliquent aux contrats de vente de detail ;
en 1961, ils variaient entre 6 et 7 p . 100, plus
de petits frais de service, comparativement a
des taux variant entre 121 et 19 p . 100 pour les
contrats de vente au detail de voitures neuves
et' a des taux plus eleves pour les voitures d'oc-
casion et les autres biens de consommationlo .

Presque tout le financement de gros porte sur des
stocks d'automobiles (les stocks des detaillants
d'autres biens durables sont ordinairement finan-
ces par les fabricants), et les grandes compagnies
nationales ont un avantage dans ce domaine
parce qu'elles maintiennent des bureaux pour

recevoir les contrats a proximite des usines d'au-

'0 Selon les donn6es du m6moire du Federated Council,
tableaux 4 .1 et 4.4.

tomobiles . Comme cela les aide a obtenir les
affaires de gros des marchands, elles ont donc un
avantage de concurrence sur les petites societes

pour obtenir le reste des affaires de financement
d'automobiles .

Les compagnies de finance sont aussi pretes

a faire des prets aux marchands pour leur per-
mettre d'ameliorer leurs installations ; dans ce cas
comme dans celui du financement des stocks, la

concurrence entre les compagnies a maintenu les
taux assez bas . Toutefois, les sommes en jeu
restent petites ; les dix plus grandes societes decla-

raient avoir 637 de ces prets en vigueur en 1961,
pour un total de 14 millions de dollars" .

Les compagnies offrent ces facilites de credit
variees et d'autres services en vue d'obtenir des
affaires de detail ; bien qu'il arrive parfois qu'un

commergant fasse affaires avec plus d'une com-
pagnie, le plus souvent le commergant cedera tout
son papier de detail a la compagnie qui le finance
en gros . )✓ tant donne que ces prets pour finance-
ment de stocks ou d'immobilisations rapportent
assez peu, il est peu probable qu'une compagnie

accepte d'en consentir a moins d'obtenir au moins
une part importante des affaires de detail du
commergant . En outre, la compagnie fournit les
formules de contrats de vente, et les tableaux
pour le calcul des frais de financement ; et elle
achete les contrats a des prix negocies d'avance
avec le commergant . ll est evident que les succks
du commergant pour obtenir des affaires depen-
dent en partie du taux reel des frais de finance
offerts aux clients. La reussite des banques, qui
pretent a des taux un peu plus faibles, et le fait

que les commergants coupent leurs prix renon~ant
ainsi a une partie de leur reserve, demontrent
qu'on est quelque peu sensible aux taux d'interet .
Toutefois, les autres aspects des rapports de
marchand avec la compagnie de finance le tou-
chent de plus pres dans 1'immediat. La concur-
rence en matiere de frais de finance s'exerce, pour
ainsi dire, a distance ; et ces frais varient moins
selon les changements des conditions de credit que
les taux de finance en gros, qui sont determines
sur un marche plus competitif.

11 M6moire du Federated Council, alinBa 5 8 .
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. La nature du marche du financement des ven-
tes au detail apparait dans la grande diversite
des taux exiges par les compagnies, encore que
ces taux soient calcules et negocies avec les clients
en termes d'un montant total de frais de finance
exprime en dollars plutot qu'en termes de taux

d'interet . Par exemple, en 1961, les frais annuels
reels exiges par 17 societes dans un contrat type
pour une voiture neuve variaient entre 12 .5 p .
100 et 18 .8 p. 100, la plupart de ces taux se
tenant entre 13 1 et 16 p. 10012; les taux des
contrats pour des biens de consommation de moin-
dre valeur variaient de 16 a 23 p . 100. Les com-
pagnies n'ajustent pas leurs taux en meme temps,
ni dans les memes proportions, ni meme parfois

dans le meme sens . Meme si les compagnies ne
croient pas leurs clients au detail tres sensibles
an taux, elles ne s'empressent pas de hausser leurs
taux au detail lorsque les autres taux montent .
Ainsi, chaque compagnie fixe ses frais de fagon
assez independante des autres en vue d'attirer les
commergants et d'obtenir leurs contrats, bien que
les forces profondes du marche inspirent leurs

decisions .
A cause de la concurence, y compris celle des

,banques, on a eu tendance au cours des dix der-
nieres annees a allonger la periode de rembourse-
ment des contrats de detail . La dur6e moyenne de
remboursement des contrats de voitures neuves,
chez quatre grandes compagnies qui ont fourni
ces renseignements, se tenait entre 19 mois et
211 mois en 1954, mais variait de 26 a 30 mois

en 1961 ; les durees sensiblement plus courtes des
autres contrats au detail se sont aussi allongees18 .
Une societe nous a dit qu'en 1959 elle avait rac-

courci la dur6e et hausse le paiement comptant
des ventes qu'elle finangait, entre autres mesures

-de resserrement qu'elle avait alors adoptees14;

mais les statistiques disponibles ne revelent pa s

12 En appli quant la formule 2CP - an frais de finance
L(n + 1 )

figurant an tableau . 4 .1 du m6 moire ; C=total des frais de
finance ; P=nombre de versements par ann8e ; L=montant
du capital empruntb; n=nombre total de mensua lit8s pour
]a dur6e du contrat .

'" M6 moire du Federated Council, tableaux 7 .6 3 7 .8. Voir
aussi page 114 du memoire de 1'LA.C. -

"Umoignages, page 1659 .

que les conditions generales de credit soient cause

de tels ajustements de fagon tant soit pen systema- -

tique. De fait, la dur6e moyenne des contrats des

quatre societes mentionnees dans le memoire s'est
allongee en 1959 et 1960, tout comme ce lle de

1'ensemble des compagnies de finance qui est
publiee par le Bureau Federal de la Statistique .

Il est d'usage general, et obligatoire dans quel-
ques provinces, d'exprimer en do llars les frais de
finance pergus des clients, mais les compagnies
ne devoilent pas leurs taux d'interet reels . Pour
ne pas le faire, elles alleguent que le resultat du
calcul du taux varie selon la formule mathe-
matique adoptee et que toutes les formules sont
assez complexes, que les frais de finance compren-

nent necessairement des honoraires d'administra-
tion des comptes et correspondent donc a des taux
eleves sur les petits prets, et qu'enfin elles cons-
tatent que le montant a payer en dollars interesse
davantage les clients que le taux d'interet . Malgre
ces objections, nous croyons qu'il y a de fortes
raisons de divulguer les frais de finance des deux
fagons, afin que les clients puissent facilement les
comparer lorsque les contrats ne compo rtent pas
des montants et des pe riodes de remboursement
identiques . Toutes les methodes de calcul d'emploi
courant donnent des resultats tres semblables .
D'ailleurs, les tables de frais fournies aux mar-
chands peuvent aussi bien etre construites en
fonction des taux, pour les dispenser de faire eux-

memes les calculs ; et les c lients ne souffriraient

ce rtes pas d'etre mieux renseignes . Etant donne

la portee generale de cette question, qui ne con-
cerne pas seulement les compagnies de finance,
nous y reviendrons plus tard .

Sur la base du tableau 11-2 le financement
des biens de consommation constituait 64 p. 100
des creances des compagnies de finance en 1955,
mais, pour les raisons deja evoquees, ce tte cate-
gorie d'affaires ne s'est pas accrue rapidement ces

dernieres annees et e lle ne representait plus que

54 p. 100 des creances comprises dans le tableau,
a la fin de 1962 . 77 p. 100 du financement a la
consommation .po rtait sur des automobiles neuves
et d'occasion et 23 p. 100, sur d'autres biens
durables . Le financement de vehicules commer-
ciaux et les affaires de gros se rapportant a la
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TABLEAU 11- 2

PRINCIPALES CR$ANCES DES COMPAGNIES DE FINANCE B

Biens de consommatio n

Automobiles I Autres I Total

Financement
<<de gros»

Commerce et industrie

V€hicules I Autres I Total

en millions de dollar s

1951 . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .
.1953 . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . .
1955. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .
1957. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .
1959. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .
1961 . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
1962. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

161
411
478
636
610
569
593

24
105
121
144
196
187
179

186
516
599
780
806
756
771

108
115
145
202
197
184
237

95
123
106
135
138
138
146

33
61
85

153
206
257
279

128
184
192
288
344
395
42 5

r6partition en pourcentages

1951 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .
1953 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .
1955 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .
1957 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .
1959 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .
1961 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .
1962 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .

38.2
50.4
51 .1
50 .1
45 .3
42.6
41 .4

5 .7
12.9
12.9
11 .3
14.5
14.0
12.5

44 .2
63 .2
64 .0
61 .5
59 .8
56 .6
53 .8

25 .7
14 .1
15 .5
16 .0
14 .6
13 .8
16 .5

22.6
15 .1
11 .3
10 .6
10 .2
10 .3
10 .2

7.8
7.5
9.1
12 .1
15 .3
19 .2
19 .5

30.4
22.5
20.5
22.7
25.5
29.6
29.7

Total

421
816
936

1,269
1,346
1,335
1,43 3

100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 . 0

. BCe tableau ne comprend pas un certain volume de cr6ances pour fins commerciales au sujet duquel nous n'avons pas de renseigne-
ments antdrieurs & 1960. Un relevd publit r6cemment par le B .F.S . sur les institutions financibres indique que le volume de ces
crdances a augment8 de 77 millions de dollars 8 la fin de 1960 6 259 millions deux ans plus tard (voir bulletin no 61,006 du B.F .S.).

vente de vrshicules ont aussi augment8 lentement .
Dans ces circonstances, les compagnies de finance
se sont efforcees de diversifier leurs affaires et de
trouver de nouvelles cat6gories d'emprunteurs,
surtout en finangant davantage 1'achat d'6quipe-
ment industriel, en abordant d'autres classes de
prets commerciaux et en plagant des capitaux dans

des compagnies de petits prets et d'autres filiales .
Leurs prets sur outillage ont pris regulierement

plus d'importance et atteignent maintenant pres
de 300 millions de dollars, la plupart de ces prets
portant sur des sommes relativement petites . Ce
sont ordinairement des contrats de $5,000 a
$15,000, amortissables en deux ou trois ans ; mais
certains atteignent jusqu'a $500,000, et les p6rio-
des - de remboursement peuvent s'6tendre jusqu'a
huit ou dix ans15 . Les taux d'interet, qui varient
d'une societe a 1'autre et avec le montant du pret,
semblent varier entre 10 p . 100, et peut-etre un
pen moins pour les gros prets a de bons clients, et

_ , '15 MEmoire du Federated Council, alin6as 52-56 ; T6moi-
gnages pp . 5366-5370 .

16 p. 100 pour les prets de $5,000 ou moinsls .

Certaines societ6s se sp6cialisent plus que d'autres

dans ce genre d'affaires, soit en utilisant leur
personnel regulier, soit en €tablissant des services

distincts . de prets commerciaux . Le financement
d'outillage et de machines agricoles est devenu

une source d'affaires de plus en plus importante
pour certaines societes, qui mettent 1'accent sur-

tout sur le financement des gros achats . Meme si

Ies grandes societes n'ont pas neglig6 de cultiver
ce domaine, il semble que les petites societes ont

particuli6rement bien rtsussi dans le financement
d'outillage, en compensant par leur combativitrs de

ce cotrs 1'avantage des grandes socitstes dans le
financement d'automobiles . Un classement qui
nous a, rste soumis revele que les trois plus grandes

compagnies obtiennent une part d€croissante des
affaires de toutes les classes de financement, mais

qu'elles subissent une diminution particuli6remen t

IvI6moire suppl6mentaire du Federated Council, pages
11 it 13 .
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rapide dans celle des prets commerciaux et
industriels17 .

Outre ce financement d'outillage, que certaines
societes pratiquent depuis des annees et qui, a
bien des egards, ressemble aux prets a la consom-

mation, les compagnies de finance abordent main-
tenant plusieurs domaines nouveaux de prets com-

merciaux a moyen terme assez eloignes de leur
commerce traditionnel de financement d'achats a

temperament. Certaines font des prets hypothe-
caires; d'autres consentent des prets temporaires
a 1'achat ou a la construction d'immeubles; et

d'autres encore ont etabli des filiales pour preter
sur hypotheques allant jusqu'a 80 p. 100 et plus

de la valeur de maisons d'habitation et d'immeu-
bles commerciaux ou industriels . Les compagnies

de finance s'occupent aussi de pret-bail d'immeu-
bles et d'outillage ; mais sauf leurs affaires floris-
santes de parc d'automobiles que les compagnies

et leurs commergants sont bien places pour gerer,
le pret-bail d'outillage n'est pas aussi repandu

qu'aux 2tats-Unis, en partie a cause d'un regime
fiscal differenti8 . Elles touchent aussi au finance-

ment commercial et au factorat financier (c'est-
a-dire le financement par les entreprises de leurs

comptes a recevoir, qu'elles transportent en
garantie a leur preteur ou, dans le cas du factorat,
qu'elles leur vendent purement et simplement), et

certaines compagnies de finance y rivalisent avec
la vingtaine de petites compagnies qui se speciali-

sent dans ce genre de financement . Toutefois, ce
type d'affaires n'est pas aussi developpe au Canada
qu'aux $tats-Unis, surtout parce que les banques

a charte accordent ordinairement des credits de
cette nature a des taux tres inferieurs a ceux
qu'exigent les facteurs . Les compagnies de finance
n'y jouent pas encore un role important, et 1'actif

des autres compagnies ne depasse probablement
pas 30 ou 40 millions de dollars .

Les statistiques portant sur ce domaine et sur
les autres nouveaux genres de prets commer-

ciaux n'offrent pas un tableau complet de 1'essor
de ces affaires . Toutefois, une nouvelle publica-

10 Tableaux 2 .2 A 2.6 du m6moire du Federated Council .
'e T6moignages, pages 5384 & 5389.

tion du B.F.S.la attribue aux compagnies de
finance des prets commerciaux de 259 millions
de dollars a la fin de 1962 (compare a 77 mil-
lions en decembre 1960), non compris les 425
millions de financement de vehicules et d'outillage
commerciaux figurant au tableau 11-2 . Une crois-
sance de 1'ampleur indiquee par ces donnees

a place ces compagnies en concurrence avec d'au-
tres preteurs etablis . Dans leur memoire et aux
seances publiques, elles ont surtout critique 1'ex-
pansion rapide de la Banque d'expansion indus-
trielle qui, estiment-elles, est en concurrence di-
recte avec elles . Elles soutiennent que la B .E.I .
a consenti des prets a bien des entreprises qu'elles
etaient disposees a financer, bien qu'a un taux
superieur a celui de la Banque, et elles ont cite
des cas ou une partie des capitaux fournis par
la Banque avait servi a rembourser des prets
qu'elles avaient deja faits20. Ceci souleve 1'im-
portante question de definir quel role convient a
la B.E.I . vis-a-vis le systeme financier prive,
sujet qui sera traite dans le prochain chapitre .

Les compagnies de finance ont aussi diversifie
leurs affaires en plagant des capitaux dans des
entreprises variees, depuis l'industrie siderurgique
jusqu'aux affaires de fiducie, et en etablissant ou
en achetant des filiales dans divers domaines . Un
certain nombre de societes possedent des filiales

d'assurance, dont le principal commerce con-
siste a assurer leurs contrats de ventes a tempe-

rament mais qui poursuivent egalement des af-
faires plus etendues ; une societe a acquis des

interets importants dans une compagnie etablie

d'assurance-vie . Une autre societe s'est diversifiee

en achetant des organisations de financement des
ventes a temperament aux ttats-Unis, aux An-

tilles et en Europe occidentale . Cependant, la
sorte de filiale preferee des compagnies de finance

pour etendre leurs affaires est une compagnie
de petits prets21 . L'expansion continue de ce

dernier genre de credit a la consommation et

1 0 Bull etin n° 61 .006 : Business Financial Statistics, Selected
Financial Institutions.

40 Voir le m6moire suppl6mentaire du Federated Counc il ,
pages 30 A 41 .

"Ibid., pages 2 et 3, qui 6num6re les filiales des dix plus
grandes compagnies de finance .



les rendements eleves realises dans ce secteur
ont rendu tres attrayant d'y etendre ses activites,

de sorte que les placements des dix plus grandes
societes sous formes d'actions et d'avances dans
leurs filiales de petits prets sont passes de 17 mil-
lions de dollars en 1954 a 141 millions en
196122 .

(ii) Les compagnies de petits pret s

Par contraste avec les compagnies de finance,
les compagnies de prets aux consommateurs sont
plutot restees dans leur domaine traditionnel des
prets en especes, encore que certaines d'entre
elles pratiquent aussi un certain commerce de
financement des ventes a temperament . A la fin

de 1961, 71 p . 100 des principaux postes d'actif

de ces societes etaient des prets de moins de
$1,500, assujetis a une reglementation, 22 p .
100 etaient des plus gros prets en especes et 7 p .
100 des contrats de ventes conditionnelles . En
comparaison, a peu pres les trois quarts des prets
en especes de ces societes n'etaient pas reglemen-

tes avant 1957, annee oil l'on porta de $500 a
$1,500 le plafond des prets auxquels s'applique la
Loi sur les petits prets .

Darts la categorie meme des petits prets regle-
mentes, le montant moyen des prets a tendance a
monter-le pret moyen etait de $429 en 1961 par
comparaison a$282 en 1957-mais il est frap-
pant de constater la tres faible proportion des prets

dans la classe de $1,000 a$1,500 . Ce n'est pas
parce que la demande de prets de plus de $1,000
est faible-a peu pres le quart de tous les prets en
especes et constitue de prets de plus de $1,500-
mais parce que les societes trouvent que le taux
maximum de .1 p. 100 par mois autorise sur les
soldes entre $1,000 et $1,500 couvre a peine le
cotlt de leurs propres emprunts et ne leur permet

d'operer qu'a perte apres deduction des frais d'ad-
ministration et des mauvaises creances . Sur les
soldes jusqu'a concurrence de $300, elles peuvent
exiger un taux maximum de 2 p . 100 par mois, ce
qui tient compte des frais comparativement plus
eleves d'acquisition et d'administration de ces

prets, tandis que, sur les soldes entre $300 et
$1,000, le taux maximum est de 1 p . 100 par

" Voir le m6moire suppl6mentaire du Federated Council,
pages 16 >; 18 .
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T, ►Br .ewu 11- 3

PRINCIPAUX POSTES D'ACTIF DES COMPAGNIES
DE PETITS PRETS

Petitsa
prbts

Pr@ts de
plus de
$1,500

Sous-
Total

Contrats
de vente
condi-

tionnelle

Tota l

316
360
392
426

76 .5
73 .2
70 .5
70 .9

en millions de dollars

66
86
112
133

114
273
382
446
504
559

16
31
46
52
42

114
289
413
492
556
60 1

repartition en pourcentage s

16 .0
17 .5
20 .1
22 .1

100.0
94.5
92.5
90.7
90.6
93.0

5.5
7.5
9.3
9.4
7.0

100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 .0
100 . 0

BSoit les pr@ts jusqu'6 concurrence de $1,500 . Les donn6es
pour les ann8es ant8rieures 6 1957 no sont pas fournies parce que
les petits pr@ts,selon la d6finition qu'on on faisait jusqu'alors,
ne depassaient pas $500 .

Sounce : Rapports du Surintendant des assurances . Les
donnbes comprennent de faibles montants de financement de
ventes conditionnelles de caract8re commercial ; et les totaux
sont donc 16g8rement supbrieurs aux chiffres quo donne le
tableau 11-1 concernant le credit aux consommateurs.

mois23 . Sur les prets non reglementes de plus de

$1,500, les taux des societes semblent s'etablir
en moyenne a If p. 100 par mois. Ainsi 1'echelle
des taux autorises fausse les courants de capitaux
dans le domaine reglemente, pendant que les
plus gros prets qui forment un total considerable
ne sont pas reglementes . II est tres important de
proteger les petits emprunteurs, mais nous esti-
mons souhaitable de voir adopter une echelle de
taux d'interet qui tienne mieux compte des reali-

t6s, et que cette echelle s'applique non seulement
aux compagnies de prets aux consommateurs mais
aussi aux autres preteurs aux particuliers ; nous
formulerons des recommandations dans ce sens
au chapitre 19 .

I Dans le memoire qu'elle nous a pr€sent6, la Canadian
Consumer Loan Association montre par exemple que les
frais maxima d'un pr8t de $1,000 correspondent & un taux
annuel de 17 .76 p . 100, at ceux d'un pr8t de $1,500 A un
taux de 15 .24 p. 100 . Certaines m6thodes de calcul pro-
duisent des rendements annuels un peu supbrieurs .
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R$PARTITION DES NOUVEAUX PRETS
CONSENTIS EN 196 1

Nombre de
pr@ts

Jusqu'i $300. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .
$300 A $500 . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .
$500 a $1,000 .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .
$1,000 6 $1,500 . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .

33 .2%
17 .9%
46 .9%

2.0%

Montant

11 .8%
12 .9%
70 .7%
4 .5%

SOURCE : Rapport du Surintendant des assurances, 196 1

La plupart des gens qui s'adressent aux com-
pagnies de prets ne sont pas en mesure d'emprun-
ter d'autres institutions preteuses a cause de leurs
revenus assez faibles et de leurs dettes assez
6lev6es . Quelque 80 p . 100 de ces prets sont
faits a des gens dont le revenu mensuel est inf6-
rieur a$500, fr6quemment des commis et des
ouvriers non qualifi6s ; 75 p. 100 des sommes
pret6es en 1961 1'6taient a des gens qui emprun-
taient deja de compagnies de prets aux consom-

mateurs . La loi vise a prot6ger ces emprunteurs
mal avertis en interdisant, de consentir deux prets
a des membres diff€rents de la meme famille de
fagon a profiter des taux maximums plus 6lev6s

pour les plus petits prets . La loi prescrit aussi

que 1'augmentation d'un premier pret qui en fait
monter le solde total a plus de $1,500 reste

assujetie a la r6glementation ; mais les compagnies

aussi bien que le Surintendant des assurances,
qui applique la loi, nous ont dit que Pon consi-
d6re parfaitement legitime de rembourser d'abord
un pret non reglement6 de plus de $1,500 . Cela
ne nous parait pas logique, et nous recomman-
dons que la loi soit amendrse de fagon a interdire

cette pratique .

Les compagnies examinent soigneusement les
demandes d'emprunt et, dans la pratique, n'accep-
tent qu'a peu pres la moiti6 d'entre elles . Dans
certaines villes, elles ont €tabli des centres de
renseignement pour s'assurer que personne n'em-
prunte de plus de deux soci6t6s, mais chaqu e

TABLEAU 11- 4

PASSIF DES COMPAGNIES DE FINANCE■

Pr@ts
bancaires

Billets 8
court terme

Billets 6
long terme°

Obligations
et

d8bentures

Autres en-
gagementsO

en millions de dollars

1953, 10 plus grandes societes . . . . . .. .
1957, 10 plus grandes societ6s . . . . . . . .

1962, 10 plus grandes soci8tes . . . . .. .
1962, toutes les autres soci6tes .. . .. . .

1962, TOTAL. . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . .. . .

191
15 6

90
65

155

212
409

515
49

564

691
44

735

104
193

108
15 8

277
3 7

314

r@partition en pourcentages

1953, 10 plus grandes soci6tes. . . . . . .
1957, 10 plus grandes socibt€s . . . . . . .

1962, 10 plus grandes soci6t6s . .. . .. .
1962, toutes les autres societes. . . .. . .

1962, TOTAL .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .

22.8
12 . 1

5 .0
26 . 9

7 .5

25 .2
31 . 8

28 .4
20 . 2

27.4

38 .1
18 . 2

35 .7

12 .4
15 .0

12.9
12 . 3

15 .3
15 . 3

15 .3

Capital
et

reserves

84
14 3

241
47

28 8

13 .3
19 . 4

14 .0

Tota l

839
1,28 6

1,814
242

2,056

100 .0
100 . 0

100 .0
100 . 0

100 . 0

"Les dix plus grandes sociBtFs sont celles 6num6rees dans le m8moire du Federated Council of Sales Finance Companies . Les donn6es
sur 1953 et 1957 sont tir6es du Tableau 6-1 de ce mBmoire et ont trait aux fins d'exercices financiers . Les donnees de la fin de 1'ann6e
civile'1962 sont tireesdu relev8 du B.F .S . sur les compagnies de finance .

bDeux ans et plus ..

cSuitout des comptes A payer, des frais de service non gagnes et les reserves des commergattts.

140
227

16 .7
17 .7



societe conduit sa propre enquete. Les motifs
d'emprunt les plus frequents sont la consolidation
de dettes et les achats d'articles et services essen-

tiels comme les vetements, les soins medicaux et
les frais courants du menage; mais les societes
consentent aussi des petits prets en nombre con-
siderable pour des fins moins pressantes-les
frais de voyage et de vacances et les achats
d'automobiles ont represente 11 p . 100 chacun
du nombre des prets consentis en 1960, et la
derniere classe une proportion beaucoup plus

forte des montants pretes24.

Regle generale, tous les prets de moins de
$1,500 sont faits aux taux maxima autorises et
sont consentis pour la duree maximum permise
par la loi . Les societes n'ont pas le droit d'exiger
plus de 1 p. 100 par mois sur les prets de $500
ou moins consentis pour une duree de plus de 20
mois ou sur des prets de $500 a$1,000 amortis-
sables sur une periode de plus de 30 mois, en
vertu du principe que ces prets a termes plus
longs coutent moins cher a administrer par rap-
port aux soldes moyens en cours . 11 y a tres peu
de concurrence sur les taux ou sur la duree des
prets dans ce domaine assez special du systeme
financier, bien qu'une telle concurrence se mani-
feste dans le champ des prets non reglementes .
Pour attirer la clientele, les societes comptent
donc beaucoup sur la reclame, sur la localisation
pratique et bien indiquee de leurs bureaux dans

les quartiers commerciaux, et sur un service ra-
pide et efficace. De fait, le nombre des succursa-
les dans ce commerce s'est accru presque aussi
rapidement que le volume des affaires, precise-
ment pour cette raison ; ce nombre a presque dou-
b1e dans les sept annees terminees en 1961, a tel
point qu'il atteint maintenant le quart du nombre
des succursales de banques a charte .

SOURCES DE CAPITAUX

A leurs debuts, les compagnies de finance ob-
tenaient presque tom leurs capitaux en emettant

des actions et en reinvestissant leurs b'enefices ;

°' Voir Tableau 6 du m6moire de la Canadian Consumer
Loan~ Association .
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ainsi qu'en empruntant des banques . Avant la
seconde Grande Guerre, elles avaient peu em-
prunte par emissions publiques ; et elles rembour-
serent quelques-unes de ces emissions durant la
guerre lorsque le volume global de leurs affaires
diminua. Toutefois, leur rapide expansion d'apres-

guerre les a amenees a suppleer a leurs propres
ressources non seulement par des emprunts aupres
des banques, mais aussi par 1'emission d'une
grande variete de billets, obligations et debentures
qui constituent maintenant a peu pres les deux

tiers des emprunts dans le cas des grandes socie-
tes . Par contre, les petites societes, qui Wont pas

aussi facilement acces aux grands marches finan-
ciers, comptent toujours beaucoup sur les prets

bancaires et le capital de participation.

Les compagnies de finance furent les premie-
res, a part le gouvernement federal, a emprunter

des sommes importantes sur le marche mone-
taire canadien, a la croissance duquel elles con-
tribuerent beaucoup par leurs efforts pour cul-
tiver cette source de capitaux . De fait, elles sont
encore, comme groupe, les plus importants

emprunteurs sur le marche monetaire meme si
bien d'autres y sont venus depuis ; vingt com-
pagnies de finance y empruntent regulierement,

et elles emettent ordinairement plus de la moitie
de tout le papier qui y circule, quelques grandes

societes en emettant la plus grande part . . Ainsi
qu'on 1'a signale au chapitre 7, les societes ont

cultive ce moyen de remplacer le credit bancaire
a court terme parce qu'il leur coute habituelle-

ment moins cher en interet autant que parce
que leurs ouvertures de credit bancaire furent

fortement reduites durant les periodes de restric-
tions de credit . Ainsi que le revele le graphique

11-1, les taux de leur papier sont mobiles et
descendent bien au-dessous des taux de pret plus

rigides des banques a charte durant les, periodes
d'argent facile, ce qui les incite fortement a
emprunter ailleurs que chez les banques . De plus,
lorsque les restrictions de credit ont fait monter
les taux -du marche au-dessus du taux bancaire .
pour d'assez courts moments; les reductioas de
leurs ouvertures de credit bancaires ont alors
pousse les societes a recourir davantage a des
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Graphique 11- 1

TAUX. DES BILLETS A 90 JOURS
DES COMPAGNIES DE FINANC E

ET TAUX DE BASE DES BANQUES A CHARTE
Donnees trimestrielle s

P.C.

TAUX DES COMPAGNIES DE FINANCEI

P .C .

1 $

6

4

2

0111111IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1953 54 55 56 57 58 59 60 61 62

1 . Moyenne des taux des grandes compagnies de finance en fin de trimestres ; quelques compagnies

ant paye des taux plus eleves, notamment aux temps de pointe des cycles du marche de I'interet .

0

sources non bancaires . Des donnees fournies par h 91 p. 100 la seconde2° . Des renseignements de
les dix plus grandes compagnies de finance reve- meme nature concemant les compagnies de petits
lent que leurs ouvertures de credit bancaires prets decrivent une situation semblable: les ouver-
furent reduites de 21 p . 100 en 1956-1957, et de ' tures des grandes societes furent reduites de plus
50 p. 100 entre 1959 et le debut de 1960, bien de 20 p . 100 durant la premiere periode et de
que les soldes en cours de leurs emprunts aient
monte chaque fois : elles utiliserent leurs ouver- 2

.
Ilvt6moire du Federated Council of Sales Finance Com-

tures dans une proportion qui passa de 52 p . panies, tableau 6 .5 . Leurs ouvertures furent coup6es de
69 millions de dollars entre la fin de 1955 et mars 1957, e t

100 A 8-1 p . 100 la premiere fois, et de 26 p . 100 de 194 millions dans les douze mois finissant en mars 1960.
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10 p. 100 durant la seconde. Toutefois, les
ouvertures des plus petites des societes comprises
dans le releve augmenterent en fait en 1956-1957,
bien qu'elles aient ete tres reduites en 1959-
1960; contrairement aux compagnies de finance,
cette reduction de leurs ouvertures amena seule-
ment une partie des societes a les utiliser plus com-
pletement, alors que d'autres les utiliserent dans
des proportions moindres28 .

La plus grande partie du papier negociable
emis par les societes est vendue par 1'entremise
de negociants en valeurs ; mais les methodes de
vente directe prennent de la faveur, et certaines
societes vendent maintenant tout ou presque tout
leur papier de cette faqon . Les societes affichent
les taux auxquels elles sont pretes a emprunter
pour des periodes type jusqu'a un an; certaines
acceptent aussi des fonds regulierement pour des
periodes allant jusqu'a six ans, alors que d'autres
emettent du papier a moyen terme a 1'occasion,

pour satisfaire un preteur, pour des montants et
a des conditions negocies directement avec lui .
Comme le marche compte maintenant un grand
nombre de placeurs canadiens et americains, qui
sont devenus habitues a faire des placements a

court terme en papier des compagnies de finance,
celles-ci constatent qu'elles peuvent se fier a
cette source de capitaux a court terme. A cer-
tains moments, elles peuvent avoir a payer des
taux eleves et a deployer plus d'energie pour

attirer les preteurs, mais ce n'est que dans de
rares cas que le marche a ete ea secr pour une
societe particuliere et, meme alors, cela n'a pas
dure plus que quelques jours27 .

En plus de leur papier a court terme, les com-
pagnies de finance emettent des billets garantis

et des debentures pour des periodes allant jusqu'a
vingt ans . Les billets se vendent surtout aux

compagnies d'assurance et aux autres institutions
financieres, tandis que les debentures, qui ne sont

pas garanties expressement et qui d'habitude ont
un rendement un peu plus eleve, sont achetees

aussi par des particuliers . Ces creances a long

I M6moire de la Canadian Consumer Loan Association,
tableau 24.

1' T6moignages, pages 1630, 5437-5439.

terme se vendent habituellement par 1'entremise
de syndicats de souscripteurs geres par les agents
financiers des societes, encore que des placements
directs aient ete faits . L'augmentation de la dette
a long terme qui apparait au tableau 11-4 vient
en partie des efforts deployes par les societes dans

les periodes d'assez faibles taux d'interets, comme
1958, pour emprunter a long terme en anticipa-

tion de leurs besoins futurs ; mais regle generale,
elles n'ont pas obtenu leurs capitaux a long terme
a bas prix. Ceci vient du fait que le volume de

leurs affaires est le moins fort justement dans
les temps ou la demande de 1'economie est faible
et que 1'argent est bon marche. Elles reduisent
alors leurs emprunts a court terme a meme le

produit des contrats de finance qui echoient ; mais
elles ne veulent pas trop les reduire par crainte de

perdre leurs ouvertures de credit bancaires et
d'affaiblir leurs relations avec le marche mone-
taire. C'est pourquoi c'est en des temps comme
1956-1957 et 1959 qu'elles vendirent le plus

d'emissions a long terme, c'est-a-dire aux temps
ou leurs services financiers furent en grande

demande, leurs ouvertures de credit bancaires

restreintes, et qu'elles voulurent ne pas manquer
de capitaux pour subvenir aux besoins qu'elles
voyaient venir .

Un certain nombre de societes ont aussi em-
prunte par billets et debentures a. long terme et
reinvesti ces capitaux dans des obligations facile-
ment negociables de moindre rendement, afin de

s'assurer une reserve de liquidite pour remplacer
celle que procuraient auparavant les ouvertures
de credit bancaires. Depuis que les societes ne
pensent plus pouvoir compter sur leurs ouvertures

comme par le passe, leurs portefeuilles d'obliga-

tions negociables ont passe d'un montant negli-
geable en 1957 a environ 100 millions de dollars

en 1959, soit 6 p. 100 de leur actif ; ces porte-
feuilles ont oscille depuis entre 50 et 100 mil-

lions28 . Les societes qui ont fait ces placements
en valeurs negociables estiment apparemment que

les frais de 1'operation sont raisonnables, etan t

21 Les chiffres cites pour 1957-1959 ont trait aux dix plus
grandes soci6t6s seulement. •
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donne qu'elles n'ont generalement pas accepte
une offre recente des banques de s'assurer une

ouverture de credit ferme par six mois en payant
un honoraire. Les societes conservent ces liqui-
dites comme reserve pour faire face a une aug-
mentation imprevue de leurs affaires, ainsi que
comme assurance contre des difficultes tempo-
raires a renouveler leurs emprunts sur le marche

a court terme ; ces liquidites servent aussi a ras-

surer les preteurs du marche monetaire sur la
capacite des societes de rembourser leurs billets
a echeance, meme au cas de reduction de leurs
ouvertures bancaires .

Quelle que soit leur preference quant a la
forme de leurs emprunts, les compagnies de
finance voient leur liberte limitee 'par les condi-
tions des actes de fiducie relatifs a leurs billets,

leurs debentures et leurs autres dettes . Sans doute

leurs emprunts ne sont-ils limites par aucune
restriction legislative, mise a part 1'interdiction

implicite ou expresse d'accepter des depots, mais
les syndicats des souscripteurs et les acheteurs

de leurs titres, institutions et entreprises, sur
lesquels elles comptent pour obtenir des capitaux,

les forcent en pratique a conserver ce que le
marche considere comme une saine capitalisation .

Les conditions des actes de fiducie ne sont pas
uniformes, mais il est communement reconnu que
la dette non garantie ne doit pas depasser le

montant du capital de participation et que la
dette garantie ne doit pas depasser quatre fois la

somme du capital de participation et de la dette

non garantie. Ainsi, dans les cas ordinaires, une

compagnie de finance est en fait assujetie a un

coefficient de capital minimum de 10 p . 100, ce

qui est un chiffre plus eleve que dans le cas des
autres intermediaires financiers, mais qui reste

inferieur a celui qu'on applique aux emprunteurs
non financiers, qui n'ont evidemment pas des

portefeuilles aussi diversifies de comptes a recevoir

liquides. A la fin de 1962, le coefficient de capital

moyen de 1'ensemble des societes s'etablissait a

14 p. 100 .
Cette limitation de la capitalisation, plus 1'exa-

men par les preteurs des comptes a recevoir

offerts en garantie des billets et .l'etude usuelle des

prospectus par les commissions des valeurs mobi-
lieres, constitue la principale protection de ceux
qui pretent aux compagnies de finance. Tant que

les societes obtiennent leurs capitaux de placeurs
avertis capables d'evaluer leur solvabilite, ou me-
me du grand public par 1'entremise du marche des
valeurs ou il faut produire un prospectus satis-
faisant, il ne parait pas exister de raison pour

imposer une inspection et une surveillance com-
parables a celles qui s'appliquent aux banques,
aux societes de fiducie et de prets, aux caisses
populaires et aux autres institutions qui emprun-
tent du grand public en acceptant des depots .

Cependant, on ne peut en toute sOrete affranchir
de la surveillance de 1ttat les societes qui pren-

nent en fait des depots du public ou leur equivalent

pratique . Depuis que notre Commission a com-

mence ses travaux, nous avons eu plus d'un
exemple d'abus graves, et certains gouvernements

provinciaux ont pris des dispositions pour en
prevenir la repetition. Nous n'en concluons pas
qu'on doive empecher toutes les compagnies de

finance, au sens le plus large, d'accepter des

depots . Neanmoins, meme si on ne tient pas
compte des entreprises frauduleuses, il existe de
nombreuses petites societes insuffisamment capi-

talisees qui se sont lancees en affaires avant que

la concurrence s'intensifie . Tant que ces petites

societes font affaires avec les banques ou d'autres
preteurs habiles, ou obtiennent leurs capitaux

seulement d'amis ou d'associes, il ne se pose
pas de probleme d'interet public . Mais si les

compagnies de finance en general sont pour com-
mencer a accepter des depots, il devient evident

qu'elles doivent pouvoir satisfaire en tout temps
a des normes elevees de surveillance et d'inspec-

tion, au meme titre que les autres institutions qui

exercent un commerce semblable .

Par contraste avec les compagnies de finance,
les compagnies de petits prets n'ont pas change

sensiblement leurs sources de capitaux ces

dernieres annees . Le tableau 11-5 montre une

capitalisation assez peu compliquee ; les grandes
societes obtiennent leurs capitaux de leur societe-

mere, une entreprise americaine ou une compagnie

de finance canadienne ; les petites societes comp-
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tent surtout sur les banques a charte et sur leurs
propres actionnaires . Toutefois, quelques-unes
des grandes societes ont emis du papier negociable
echeant a court terme ; mais le total en est assez

petit . Les grandes societes independantes emprun-
tent habituellement d'abord 'a court terme et

consolident ensuite en dette a long terme quand
elles sont raisonnablement sfires de conserver
1'augmentation de leur volume d'affaires . Les
coefficients de capital sont legerement inferieurs
a ceux des compagnies de finance ; mais comme
la distinction entre 1'avoir-propre des actionnaires

et les emprunts a long terme obtenus de la
societe-mere est assez artificielle dans le cas de

filiales, qui constituent une si grosse partie du
secteur, ces coefficients ne peuvent etre consideres
que comme approximatifs .

TABLEAU 11- 5

PASSIF DES COMPAGNIES DE PETITS PRETS s

D O aux
societbs-

m8res
et aux
soci6t6s
asso-
ci6es

Le 31 d6c .
1960. . .. . . . . ..
1961 . . .. . . . . . .
1962. . .. . . . . . .

333
367
40 4

1960. . .. . . . . . .
1961 . . .. . . . . . .
1962. . .. . . . . . .

63 .3
65 .9
63 .8

Pr@ts
ban-
caires

Bi ll ets
a court
terme

Autres
dettes

Avoir-
propre

des
action-
naire s

on millions de dollars

72
49
51

31
39
59

35
38
46

54
62
74

Total

526
557
63 3

rbpartition en pourcentage

13 .7
8 .8
8 .1

5 .9
7 .0
9 .3

6 .7
6 .8
7 .3

10 .3
11 .1
11 .7

100.0
100.0
100 . 0

"Publication no 61 .006 du Bureau f8d6ra1 de la Statistique,
Business Financial Statistics, Balance Sheets. Ce nouveau relevb
embrasse environ 90 p. 100 du secteur, nous nous en servous
dans le pr8sent tableau parce que les autres sources ne repartis-
sent pas les emprunts selon les principales categories donn6es
ci-dessus . '

REVENUS ET DEPENSE S

ttant donne les frais eleves entraines par un

grand nombre de petites succursales et par 1'ac-
quisiti6n, l'administration et la perception de

petits prets, les frais d'administration des com-
pagnies de prets aux consommateurs sont plus
eleves que ceux de toute autre categorie d'institu-

tion financiere . Grace a une plus grande eflicacite

et a une certaine reduction de leurs budgets de
publicite, leurs frais ont diminue legerement par
rapport a 1'ensemble de 1'actif ces dernieres
annees, bien qu'ils se tiennent encore a pres de

7 p. 100. En outre, leurs pertes pour mauvaises
creances sont elevees par comparaison a celles
des autres institutions, mais elles semblent s'etre
stabilisees a environ 1 p . 100 de 1'actif, soit le
meme niveau qu'aux ttats-Unis oa cette cate-
gorie d'institutions est plus ancienne . Entre temps,
le revenu brut des compagnies de petits prets a

diminue quelque peu, a cause du relevement du
plafond des prets reglementes, et a cause de leur

plus fort volume de gros prets et de contrats

de ventes conditionnelles dont les rendements
sont moindres que ceux des petits prets ordi-

naires . Quand meme, a 17 .6 p. 100 de l'actif en
1961, leur revenu brut est de beaucoup supe-

rieur a celui des compagnies de finance qui, sur
une base comparable, a ete d'environ 11 p .

10029, et encore plus superieur a celui des grandes

institutions financieres qui s'administrent a meil-
leur compte et courent moins de risques . Temoi-

gnant de la nature des affaires des compagnies
de petits prets et du caractere a long terme de

.leurs engagements, leurs frais d'interet sont aussi

plus eleves que ceux des autres institutions,
ayant represente 4.7 p. 100 de 1'actif en 1961,

comparativement a la moitie moins pour les ban-
ques a charte et les banques d'epargne et a

environ 31 p. 100 pour les compagnies de fiducie

et de prets hypothecaires .
Neanmoins, leurs benefices nets apres impots

restent eleves par comparaison a ceux des autres

grandes institutions ; au taux de 2.4 p. 100 de

1'actif, ils representent plus du double de celui

des compagnies de prets hypothecaires . En pro-
portion du capital de participation ces benefice s

20 Le revenu qui nous a 60 d6clar6 par les compagnies
de finance ne comprend pas les r6serves des commergants
et les autres frais d'acquisition de contrats qui, ensemble,
repr6sentent probablement 1 1 p. 100 environ de 1'actif .
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paraissent aussi representer plus du double de
ceux des compagnies de prets hypothecaires et
de ceux des banques malgre que les banques
conservent des coefficients de capital tres infe-

rieurs a ceux des compagnies de petits prets . Il
ne faut done pas s'etonner que les compagnies
de finance aient ete attirees par le commerce des
petits prets, et qu'une concurrence qui va s'in-
tensifiant ait deja commence a abaisser sensible-
ment ces taux de benefice .

REVENUS ET D$PENSES

(en pourcentage de 1'actif global )

Compagnies de
financeb

Revenus". . . . . . . . . . . . . . ... . . .
Moins : frais d'admi-

nistration. . . .. .

NLrr. . . . . . . . . . . . . . . .. ...
Moins : int6r@t sur

capitaux
empruntts. . . .

NEr. . . . . . . . . . . . . . . . . . ..

Provisions pour
pertes et r6serves,
net. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .

ImpBts . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .
B6nBfice net. . .. . . . . . . . . . . .

Dividendes . . . . . . . . . . . . . . . .
BEnBfices r8investis .. . .

Compagnies do
petits pr@tsc

195 7

18 . 0

7 . 7

10 . 3

4 . 1

6 . 2

1 .1
2 .3
2 .9

196 1

17 . 6

6 . 8

10 . 8

4 . 7

6 . 1

1 .1
2 .6
2 . 4

0 .9
2 .0

1 .5
0 . 9

"Voir note 21 du prbsent chapitre .
DDix grandes societ6s .
cAvant 1957, la d6finition des petits pr@ts 8tait di@'6rente, de

sorte quo les revenus et les frais qui paraissent dans les rapports
du Surintendant des assurances no se comparent pas avec ceux
des ann8es subsequentes .

Dans le cas des compagnies de finance, leurs
revenus bruts ont tres peu diminue en proportion
de 1'actif ces dernieres annees, malgre la con-
currence plus vive dans le domaine des prets a
la consommation, et malgre leur orientation vers
les prets commerciaux qui rapportent generale-
ment moins . Depuis 1954, le taux moyen qu'elles
ont realise sur 1'ensemble de leurs affaires de

195 4

10 . 1

3 . 2

6 . 9

3 . 2

3 . 7

0 .5
1 .6
1 . 6

1 .1
0 .5

195 7

9 .7

2 .7

7 . 0

3 . 9

3 . 1

0 .3
1 .3
1 . 5

0 .9
0 .6

196 1

9 . 7

2 . 7

6 . 9

3 . 7

3 . 2

0.5
1 .4
1 . 4

0 .9
0 .5

gros a diminue de 1 1 p. 100 pour s'etablir a
environ 6 1 p. 100; par contre, leurs taux an detail
ont monte legerement a environ 11 * p. 100, les
reserves des commergants deduites, ce qui vient
des taux un peu plus eleves qu'elles demandent
sur le pret a la consommation de moindre qualite
que les banques ne sollicitent pas activement .
Leurs frais d'administration ont proportionnelle-
ment diminue, car elles se sont vues forcees d'ac-
croitre leur efficacite ; ils s'etablissent a 2 .7 p. 100
de 1'actif, soit environ I p. 100 de plus que ceux

des banques ; ils seraient evidemment de beaucoup
superieurs si on y comptait les reserves des

commergants . Leurs interets sur emprunts, soit
3$ p. 100 de 1'actif, sont de 2 p . 100 plus eleves

que ceux des banques, mais ils ne sont pas tres
superieurs a ceux que paient les compagnies de

fiducie et de prets . Ces couts eleves d'emprunt
viennent pour une part de leur incapacite d'em-

prunter en prenant des depots, ce qui explique
pourquoi quelques-unes d'entre elles souhaitent

ardemment en obtenir le pouvoir ; mais ces coi3ts
sont aussi dus a la plus grande proportion de leur

dette qui echoit a long terme et que la plu-
part des societes continueraient presque certaine-

ment de maintenir a tout evenement .

A cause des risques plus grands que la deman-
de et la concurrence ont amene les compagnies de

finance a assumer, leur taux de perte paraissent
avoir monte un peu en moyenne ces dernieres

annees . Si, a-k p . 100 de 1'actif, ils sont tres supe-
rieurs a ceux des banques, ils restent inferieurs a

la moitie de ceux des compagnies de petits prets
et se tiennent a un niveau praticable grace aux

methodes efficaces d'appreciation des risques et
de recouvrement que les compagnies utilisent .

Leurs benefices nets par dollar d'actif ont baisse
depuis dix ans, par suite de la concurrence de
nouveaux venus et d'autres institutions, et par

suite de leurs plus gros volumes de prets com-

merciaux . Leurs taux de rendement sur leur

avoir-propre ont baisse de 14.2 p. 100 en 1954
a environ 11 p . 100 a 1'heure actuelle, niveau

auquel il reste quand meme superieur a ceux de
la plupart des intermediaires . Toutefois, comme

le volume d'affaires de ce secteur a continue de
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croitre, le total des benefices des dix principales
societes a augmente malgre cette reduction des
rendements, •depuis 'un peu moins de 19 millions
de dollars en 1957 a 22 mill ions et quart en
1961 . Ces marges de benefices peuvent aisement
diminuer ' quelque pen encore a 1'avenir, car la
concurrence ne semble pas avoir fini de faire
modifier le partage du marche entre les institu-
tions, et il se peut que les compagnies de finance
perdent encore du terrain par rappo rt aux autres .

LES COMPAGNIES DE FINANCE ET DE

PETITS PRETS ET LA

POLITIQUE MONtTAIRE

Au cours des cycles financiers, les compagnies
de finance et de petits prets se sont comportees
d'une maniere tout a fait differente de celle des
institutions considerees jilsqu'ici . Meme si les
autres ne reagissent pas toutes de fagon identique
aux changements de la palitique monetaire, il
s'est avere d'ordinaire que les hausses des taux
d'interet se sont accompagnees du ralentissement
de leur essor, on meme du declin de leurs res-
sources, et du resserrement des conditions et des
montants de credit qu'elles offraient a leur clien-
tele . En verite, les periodes de restrictions de
credit se caracterisent essentiellement par le ralen-
tissement de 1'essor des institutions et la hausse
de leurs taux d'interet. Le graphique 11-2 per-
met de comparer 4es taux de croissance des prin-
cipales classes d'institutions financieres qui
emettent des creances a court terme, et que nous

avons etudiees dans les derniers chapitres et dans
celui-ci . Afin de faire ressortir plus clairement

le comportement de chaque classe d'institutions
au cours du cycle, nous avons fait une estimation

de la tendance generale de chaque serie statistique,
et nous avons 6limine celle-ci en traduisant chaque

nombre des series en pourcentage . du nombre
correspondant de leur ligne de tendance pour la
meme date. Nous devons souligner que ces lignes
de tendance ne peuvent pas etre definies avec

certitude et precision, mais nous croyons que

notre estimation de la composante' cyclique • de
ces series statistiques, qui apparait au graphique

11-3; donne une assez bonne We du comporte-
ment de chaque classe d'institution30.

Toutes les institutions sauf les compagnies de
finance et de petits prets se sont comportees de
fagon approximativement similaire an cours des
cycles. Durant les periodes restrictionnistes,
comme 1955-1957 et 1959, 'leurs taux de crois-
sance sont tombes de fagon marquee lorsque la
banque centrale a fait pression sur les reserves
d'encaisse du systeme financier et que les taux
d'interet se sont eleves . De la meme maniere,

elles ont toutes eu tendance a beneficier de taux
de croissance rapide au meme moment, comme
en 1954-1955 et 1958 . Par contre, 1'actif des
compagnies de finance et de petits prets a grossi
plus rapidement que d'habitude en des annees
comme 1956 et 1959, quand les taux d'interet
etaient hauts et que les autres institutions avaient

peine a augmenter le total de leurs ressources, et

1 0 Le taux de croissance des compagnies de finance an
cours des annbes r6centes est sous-6valu8 parce que les
s6ries statistiques utilisbes ne comprennent pas les .autres
comptes A recevoir, pour lesquels on ne possMe pas de ren .
seignements anterieurs ~ 1960 . Le calcul de l'indice de
fluctuations cycliques des caisses populaires ne commence
qu'en 1957, parce qu'on ne possbde pas de donn6es trimes-
trielles a leur sujet avant cette date ; mais les donnbes an-
nuelles des annees ant6rieures aident A faire 1'estimation
de leur ligne de tendance g6n€rale . Comme la tendance
gen6rale de la croissance des compagnies de finance et de
petits prets s'est modifi8e sensiblement veis 1956-1957, nous
n'avons pas pu estimer leur ligne de tendance pour 1'en-
semble de la periode : malgr6 la difficult6 d'estimer une
tendance pour une periode aussi courte, nous croyons que
les fluctuations cycliques montr8es au graphique 11-3 sont
raisonnablement fid8les A la r6alit6 .

Les graphiques 11-2 et 11-3 utilisent des s6ries statistiques
trimestrielles dbsaisonnalisees, qui sont les suivantes :

Banques >; charte : numeraire et total des d6p8ts des
banques A charte .

Banques d'bpargne du
Qu€bec : passif-d6p8ts .

Compagnies de pr8ts hy-
poth6caires : d6p8ts et debentures de quatre

soci8t6s ; voir le volume des
annexes.

Compagnies de fiducie : d6p8ts et certificats de onze so-
ci6t6s ; voir le volume des an-
nexes.

Caisses populaires : d€p8ts et parts sociales des mem-

Compagnies de finance :

Compagnies de petits
pr@ts: ' -

bres de la Fbd€ration de Qu8-
bec des caisses populaires
Desjardins .

les cr6ances comprises au tableau
• 11-2 du pr6sent chapitre .

total des pr8ts .
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'Graphique 11- 2

CROISSANCE DES GRANDES CLASSES• .
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Graphique 11-3

VARIATIONS CYCLIOUES DU RYTHME DE CROISSANCE
, DES INSTITUTIONS FINANCIERE S

En pourcentage de leur tendance moyenn e
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il a grossi moins rapidement ou meme diminue
durant les temps de credit facile .

Ce n'est pas que les profits et le taux d'expan-
sion de ces compagnies ne soient en rien affectes
par la hausse du cout des capitaux que provoque
la restriction du credit . Mais les affaires des com-
pagnies de finance et de petits prets ont ete
beaucoup plus influencees par la demande de leurs

clients que par le coat et la disponibilite des capi-
taux offerts par les acheteurs des creances qu'elles
emettent. C'est aux epoques d'expansion economi-

que que la demande de credit des consommateurs
(comme celle des autres secteurs de 1'economie)
a ete la plus insistante, alors que les gens etaient
optimistes et demandaient en grand nombre des
automobiles et d'autres biens durables ; les con-
sommateurs paraissent plus disposes que les au-

tres a payer des taux d'interet assez eleves pour
financer les achats qu'ils veulent faire. Aussi, les
institutions qui se font une specialite de leur pre-

ter sont en mesure de trouver rapidement un
emploi remunerateur pour leurs fonds ; et comme
ces emplois sont d'un bon rapport, elles peuvent
payer les taux eleves requis pour obtenir des
fonds additionnels, meme en periode de restric-
tion du credit . . En outre, les compagnies de fi-
nance peuvent exiger des taux plus eleves sur
leurs prets commerciaux qu'il n'est permis aux
banques de le faire . Leur expansion est facilitee
par le fait que leurs capitaux leur sont principa-

lement fournis par un petit nombre de preteurs
avertis, sur les principaux marches financiers ;
ces preteurs, qui portent beaucoup plus atten-
tion aux taux d'interet que le grand public dont

les autres institutions empruntent d'assez grosses

sommes, fourniront a ces societes des capitaux
additionnels considerables si leurs taux sont
attrayants .

C'est evidemment ainsi que doit fonctionner

un regime de prix . Les changements cycliques du

taux de croissance des ressources des compagnies

de finance et de petits prets indiquent que les
capitaux se dirigent effectivement vers les em-

prunteurs qui sont prets a payer le plus cher, par-

ticulierement lorsque les taux sont eleves et que
les capitaux sont rares . Aussi, que les prets des

compagnies de finance et de petits prets aient

grandi durant les periodes de restrictions de cre-
dit de 1956-1957 et 1959 ne temoigne pas d'un
echec de la politique monetaire generale mais
simplement d'une saine reaction aux conditions
du marche . On doit aussi se souvenir que les
prets bancaires ont monte durant une grande
partie de cette periode, en reponse a la plus forte
demande de prets pour les affaires et la consom-
mation, meme si 1'actif global des banques ne
s'est pas beaucoup accru. Les banques ont pu
financer ce plus gros volume de prets en redui-
sant leurs portefeuilles de valeurs liquides, que
contrairement aux compagnies de finance elles
jugent profitable de bien garnir lorsque la
demande de prets est faible . Si 1'on compare les
creances detenues par les compagnies de finance
avec les prets generaux des banques durant les

phases cycliques ou les deux augmentaient le plus
rapidement, c'est-a-dire quand 1'actif global des

banques etait assujeti a des restrictions, on cons-
tate une augmentation dans les prets bancaires,
du milieu de 1955 au milieu de 1956, de 875
millions de dollars, soit environ 27 p . 100, au
regard d'une augmentation de 279 millions de
dollars, ou de 31 p. 100, pour ces compagnies .
Durant 1'annee terminee en septembre 1959, les
prets des banques ont en fait augmente plus
rapidement, soit de 23 p . 100, par comparaison
a 9 p. 100 dans le cas des creances des compa-
gnies de finance ; en montants, ces augmenta-
tions ont ete, respectivement, de 950 millions et

110 millions de dollars .

Ainsi, meme si 1'actif global des compagnies
et des banques se comporte de fagon differente
durant une bonne partie d'une periode de restric-
tion, leur reaction a ete assez semblable du c6te
des prets . Aux derniers stades de ces periodes,
toutefois, lorsque les prets des banques ont pra-
tiquement cesse de croitre, les compagnies de
finance ont continue d'ajouter a leurs creances,
surtout a leurs prets commerciaux, parce qu'elles
restaient capables d'attirer des capitaux . Par
exemple, les prets des banques se sont accrus
de 5 p. 100 du milieu de 1956 au milieu de
1957, alors que les compagnies de finance ont
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accru leurs creances de 16 p . 10031 . Durant les
six mois apres septembre 1959, alors que les
prets generaux des banques out diminue d'envi-
ron 3 p. 100, compte tenu des variations saison-
nieres, les creances des compagnies de finance ont
augmente d'un autre 85 millions de dollars, ou
de 6 p. 100 . Il se peut qu'a l'avenir les compagnies
de finance se revelent beaucoup plus sensibles
aux restrictions du credit, etant donne la con-
currence de plus en plus serree des banques du
c6te des prets comme des emprunts, et notam-
ment parce que la reduction de leurs marges de
benefice leur rend plus penible qu'auparavant
d'absorber des augmentations du coot des fonds
qu'elles emploient .

L'actif des compagnies de petits prets s'est

aussi accru plus rapidement durant les periodes
de restriction monetaire qu'en d'autres temps .
Ces societes out grossi d'environ 80 millions de
dollars en 1956 et 1959, soit des taux d'augmen-
tation de 28 et 21 p. 100 respectivement, compa-
rativement a des taux variant entre 2 et 13 p .
100 dans les annees intermediaires . Les taux d'in-
teret exiges par les compagnies de petits prets
n'augmentent pas beaucoup durant ces periodes,
vu qu'ils se tiennent en tout temps au maximum

autorise, ou guere moins, pour tons leurs prets
reglementes; mais leurs frais d'administration
unitaires s'abaissent pour ce volume d'affaires

additionnel, ce qui leur permet de livrer con-
currence avec profit pour obtenir les capitaux
supplementaires dont elles ont besoin, meme si
leurs marges de profits s'amenuisent dans cer-

tains cas .
Malgre cette croissance, les faits et leurs de-

positions devant nous etablissent clairement que
les compagnies de finance et de petits prets sont
quand meme touchees par les variations du climat
financier. Nous avons deja mentionne les change-
ments de structure du passif des compagnies de
finance, qui sont venus de leur habilete a tirer
parti de sources de capitaux moins onereux et de
la reduction de leurs prets bancaires en periode s

"A cause de la moins grande tai7le de ces dernii'res, les
deux augmentations n'ont pas bt6 trbs differentes en mon-
tants, soit environ 200 millions de dollars pour les banques
et 180 millions pour les compagnies de finance .

d'argent cher . Les prets bancaires sont leur seule
source importante de capitaux qui reste insensible
a une hausse des taux d'interet, jusqu'a un certain
point a cause de 1'existence du plafond de 6 p .
100. On se rappellera que leurs emprunts ban-
caires ont en fait augmente durant les periodes de
restrictions monetaires malgre les reductions de
leurs ouvertures de credit bancaires ; mais les
societes qui le pouvaient se sont tournees vers
d'autres sources, en particulier vers le marche qui
achete leur papier a court terme . Les billets a court
terme des dix compagnies de finance examinees
passerent de 238 millions de dollars a la fin de
1955 a 331 millions un an plus tard, et a 444
millions au milieu de 1957 . Toutefois, meme pour
ces societes qui ont facilement acces au marche,

il n'y avait de capitaux disponibles, au milieu de
1957 et au milieu de 1959, qu'a des taux attei-
gnant jusqu'a 6 + p. 100 pour les billets a 30 jours,
et 7* p. 100 pour les billets a un an .

Pour les motifs deja indiques, les societes s'en-
gagerent aussi dans des emprunts a long terme ~
forts taux d'interet ; et dans certains cas, elles
emprunterent a 1'etranger32 . Comme les petites
compagnies de finance et de petits prets ne peu-
vent choisir de se financer sur le marche mone-
taire, meme a ces taux-la, ou n'ont pas d'ac-
ces aux capitaux par 1'entremise de societes-
meres, elles ont ete plus durement atteintes

par la moins grande abondance du credit ban-
caire, meme si les banques ne leur ont pas
impose de reductions aussi fortes de leurs ouver-
tures qu'aux grandes societes et qu'elles ont, en
fait, exempte leurs petits clients de ces reductions .
Rien n'indique que, parmi les grandes societes,
les filiales americaines se tirent d'affaires avec

plus de facilite dans les temps de restriction mo-
netaire : les grandes societes canadiennes et meme
quelques-unes d'assez petite taille out un acces

facile au marche de New-York et ont recours a
cette source de capitaux chaque fois qu'elles
jugent interessant de le faiTe .

Comme le coOt de leurs emprunts ne freinait
pas les prets a la consommation autant qu'on
1'aurait souhaite, la Banque du Canada reuni t

81 M6moire du Federated Council, tableaux 6 .8 i3 6 .10 .
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en 1956 les representants de ce milieu pour leur
proposer de s'entendre en vue de limiter direc-

tement 1'expansion du credit . Ce genre de con-

trSle avolontaire> du credit a la consommation
ne fut pas impose, en fait, parce qu'il s'avera im-
possible d'amener toutes les societes a s'enten-
dre et que les autorites ne crurent apparemment

pas la situation assez grave pour justifier une
legislation speciale. Des controles selectifs du
credit, qu'ils soient imposes par la loi ou par
entente, visent a entraver les courants de capitaux

en intervenant dans les mecanismes du marche,
et visent a modifier les conditions de credit de
faeon plus prononcee et plus effective sans trop

toucher aux taux d'interet . Quand a savoir si

de -tels controles sont vraiment utiles pour reduire
les depenses des consommateurs en periode d'ex-

pansion, et s'ils sont souhaitables dans une eco-
nomie de marche, c'est ce que nous examinerons
avec 1'ensemble des questions de politique finan-

ciere .
A mesure que les capitaux devenaient plus

cot'iteux et moins abondants, et vu les efforts

directs et indirects des autorites pour freiner
leurs operations de prets, les compagnies de
finance n'ont pas pu traverser les periodes de
restriction du credit sans modifier leur ligne de

conduite . Certaines petites societes se sont trou-

vees dans un pressant besoin de consolider leur
position, et elles y ont cede malgre leur desir de
conserver leurs marches et de continuer a les

servir . Les grandes societes, qui detiennent la
plus grosse part des affaires, ont pu retarder les

redressements necessaires en se tournant vers
d'autres sources de capitaux, mais elles aussi

ont ete obligees de modifier leurs pratiques .

Ces changements semblent avoir d'abord tou-
che les affaires de gros, tant sous forme de haus-

ses des taux exiges que d'avis aux commergants

de reduire leurs stocks33 . On 1'a fait, soit dans
les circulaires qu'on envoie periodiquement aux

marchands, soit au cours de visites rendues par les
surintendants regionaux ou les gerants de succur-

sales des societes . Toutefois, les renseignements

1' M6moire du Federated Council, tableaux 4 .4 et 4.5,
ainsi que' ies T6moignages, pages 1635 A 1637 et 1657 .

disponibles concernant les affaires de gros indi-
quent que cette categoric de prets n'a pas ete

notablement affectee par les revisions de la ligne
de conduite des compagnies de finance. Les

societes revisent leurs pratiques concernant les
affaires de details avec encore plus de lenteur et

d'hesitation. Ainsi, des renseignements provenant
du Federated Council indiquent que la moyenne
des taux exiges par les grandes societes pour
un financement regulier d'automobile a monte de

16.2 p. 100 en 1955 a 17 .6 p. 100 en 1956 ;

mais certaines societes ne semblent avoir apporte
aucun changement a leurs taux durant cette

periode. En 1959, a cause notamment des fac-

teurs de concurrence deja mentionnes, la moyen-
ne des taux indiquee n'a monte que de 17.0 p .

100 a 17.2 p. 100, Sept societes sur quinze ne

declarant aucun changement34. Alors que les

societes tendent a regler les taux de leurs affaires
de gros et de leurs prets commerciaux selon les
fluctuations des taux du marche, leurs taux sont

moins mobiles concernant leurs operations de
detail et obeissent plutot aux tendances a long
terme du niveau de 1'interet qu'a son evolution

cyclique .
En plus de reviser leurs taux de prets, les

societes ont pris des dispositions comme 1'envoi
de circulaires a leurs succursales pour les presser

de faire reduire les stocks des commereants et
de resserrer les normes de credit dans les prets

au detail . De telles circulaires furent envoyees
en 1956 et furent renouvelees en termes plus forts

la meme annee ; dans certains cas, les succursales

regurent instructions de ne pas laisser monter le

total de leurs prets en cours ; la meme attitude

fut adoptee en 1959 ; comme dans le cas des

banques a charte, il est difficile d'evaluer 1'effet

de telles circulaires . Les soldes de leurs prets en

cours continuerent de monter, bien que leurs
achats de nouveaux contrats a la consommation

eussent cesse de s'accroitre au milieu de 1956,
et de nouveau vers la fin de 1959, compte tenu

des fluctuations saisonnieres . D'autre part, leur s

. Voir le m6moire du Federated Council ; tableau 4 .1 . Les
taux cites repr6sentent une moyenne simple des taux ap-
paraissant au tableau, . et ne sont pas pond6 r6s selon les
volumes d'affaires effectu6es A diff8rents taux.
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nouvelles affaires de prets commerciaux et in-

dustriels augmenterent considerablement en 1956

comme en 1959, et leurs soldes en cours conti-

nuerent de monter plus longtemps que leurs

credits a la consommation .

A 1'instar des banques et des autres institu-

tions, les societes sont poussees par la concurren-

ce a prendre soin de leurs commergants et de

leurs autres clients lorsque les affaires sont bon-
nes . De fait, meme si certaines transactions ne

sont guere profitables, les societes doivent penser

a l'avenir . Elles ne peuvent pas se retirer comple-

tement du commerce meme pour des periodes tres
breves; par consequent, il ne faut pas s'etonner

qu'elles soient lentes a reagir a une evolution des

conditions de credit et qu'elles ne changent pas
leurs pratiques commerciales du tout au tout

lorsqu'elles doivent les reviser. Encore plus que

les banques, qui egalement reagissent avec len-

teur et pas plus que necessaire, les societes sont
influencees par 1'etat de la demande . Ce n'est
done pas surtout 1'etat des marches financiers et

la rarete des capitaux qui mettent fin a 1'expan-

sion cyclique de leur actif, meme si ces facteurs
exercent quelque influence, mais plutot la deman-

de qui finit par •faiblir pour les automobiles et les

autres biens dont elles financent 1'achat . La
situation des compagnies de petits prets est es-
sentiellement la meme, quoiqu'elles ne paraissent

pas modifier sensiblement leur ligne de conduite

ou leur liberalite a accorder des prets, a 1'excep-

tion des petites societes qui se trouvent a court
de capitaux a la suite de la penurie de credit

bancaire. Les filiales de societes canadiennes et

americaines peuvent obtenir de leurs societes-

meres tous les capitaux dont elles ont besoin et

paraissent etre peu touchees par de telles difl'i-
cultes .

CONCLUSIO N

L'essor de la demande des particuliers pour
des prets en especes et des credits a la consom-

mation de toutes natures, 1'empressement des
compagnies de petits prets et de finance a satis-

faire cette demande de fagon commode et facile,
et la diversification des operations financieres des
compagnies de finance ont porte ces deux cate-

gories d'institutions, a partir de debuts modestes
il y a une generation, a une situation de premier
plan dans le systeme financier . La concurrence,
surtout des banques et des credit unions, continue
d'affecter leur rentabilite et leur croissance, et
elle pourra meme entrainer la liquidation ou la

fusion de quelques-unes des societes les plus
faibles ; mais, de fagon generale, les societes sont
dans une solide situation pour continuer a sub-
venir aux besoins de nombreux emprunteurs . En
outre, plusieurs compagnies de finance conservent

1'esprit novateur qui leur a donne naissance ; elles
se,sont lancees vigoureusement dans les domaines
du credit agricole, commercial et hypothecaire

ou se fait sentir la necessite d'un plus grand
nombre de preteurs combatifs et entreprenants .
Elles ont aussi diversifie leurs sources de capi-
taux, et nous aurons a revenir sur le sujet de

leurs pouvoirs de recevoir des depots .
Les compagnies de finance ont declare qu'elles

seraient heureuses d'etablir avec la Banque du

Canada des contacts plus etroits que dans le
passe. ttant donne que de tels contacts les
ameneraient a mieux comprendre comment les
politiques de la banque centrale s'elaborent et a

cooperer davantage a leur realisation lorsque
necessaire, et comme la Banque elle-meme en
retirerait une plus grande comprehension des cou-
tumes et des problemes de ce commerce, nous
sommes d'avis qu'ils seraient utiles a tous les
interesses .
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CHAPITRE U

FACILITES DE CREDIT SPECIALES
POUR LES PETITES ENTREPRISES ,
LES AGRICULTEURS ET LES EXPORTATEURS

Les grands marches de valeurs et les princi-
pales classes d'institutions financieres que nous
avons decrits jusqu'a ce point n'ont pas toujours
satisfait completement aux besoins financiers
speciaux des petites entreprises, des cultivateurs
et des exportateurs . Meme si ces institutions
repondent au gros des demandes de ces classes
d'emprunteurs dans le cours normal des affaires,
des intermediaires prives d'un type . nouveau et
plus specialise sont aussi apparus pour 'les ser-
vir . De plus, les gouvemements sont venus A
1'aide de ces emprunteurs, soit en assurant leurs
emprunts de sources privees, soit en leur pretant
directement .

LE FINANCEMENT

DES PETITES ENTREPRISE S

Nous formulions l'opinion, au chapitre 3, que
l'accroissement notable, en quantite et en variete,
du financement accessible aux petites entrepri-
ses a prevenu la formation d'une lacune dans
notre systeme financier du genre de celle qu'on
a constatee au Royaume-Uni durant les annees
'30. Cependant, les faits qu'on nous a soumis
indiquent qu'il y a encore place A amelioration
pour servir les besoins speciaux de certains de
ces emprunteurs .

Dans le domaine du financement A court terme,
les banques A charte sont les principales institu-.
tions pour les entreprises petites et grandes . Nous
avons signale plus haut que les banques out ten-

dance a preter Ae plus en . plus . de leurs : .fonds

aux petits emprunteurs, alors que bien des grandes
entreprises se sont trouve d'autres sources de
credit. Les petites entreprises obtiennent aussi
des facilites A court terme chez les compagnies
de finance ou aupres d'institutions specialisees
comme les compagnies de facteurs et de preteurs
commerciaux. Mais la croissance assez lente de
ces formes de credit A court terme, qui repre-
sentent encore des sommes modestes (sauf en
certains domaines particuliers commie le finance-
ment des stocks d'automobiles), demontre que la
plupart des petites entreprises sont capables d'ob-
tenir des banques la plus grande partie .des capi-
taux A court _terme qu'il' leur faut .

D'autre part, les prets A terme. consentis- par
les banques aux petites entreprises sont d'impor-
tance beaucoup plus modeste . Au 30 septembre
1962, seulement 165 millions sur 1,385 millions
de dollars de prets en cours ' en vertu d'ouver-
tures de credit de moins de $100,000 etaient
expressement convenus devoir se rembourser sur
une periode de plus d'un an, 'quoique cette .proa
portion de prets A terme fut un peu plus ele-
vee que dans le cas des plus gros prets ; de plus,
une partie importante de 1'autre 1,220 millions
avait sans doute servi ~A financer des debour-
ses en immobilisations s'etendant sur plusieurs
anliees . Les banques n'ont pas pouss6 bien
fort leurs prets avec termes explicites, parce que,
comme nous 1'avons 'note au chapitre 7, leurs
goflts traditionnels les portent A placer A court
terme les ressources dont elles disposent, en
meme temps que le plafond de 6% sur 1'inte= ,

78320- 173
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ret de leurs prets et la defense de recevoir des
garanties hypothecaires les ont empechees de

demander une remuneration et des garanties con-
venables pour des prets a terme a de petits em-
prunteurs . Le volume des prets a moyen et long
terme des banques a charte est donc reste en
dega des besoins des petites entreprises ; et c'est
pourquoi diverses autres sources de credit, privees

et publiques, se sont developpees pour y satisfaire .

En 1960, le parlement federal adopta la Loi
sur les prets aux petites entreprises, dans le but
de canaliser plus de capitaux bancaires a terme

vers le financement d'usines et d'outillage; cette

loi offre une garantie sur des prets a terme allant
jusqu'a dix ans . Les entreprises dont les recettes

brutes sont de moins de $250,000 par annee
peuvent emprunter jusqu'a $25,000 an taux
d'interet de 51% ; en septembre 1963, il y avait
pour 51 millions de dollars en cours de cette
sorte de prets, qui avaient surtout servi a 1'ame-

lioration de locaux. Cependant, beaucoup de ces

prets auraient de toute fagon ete probablement
consentis dans be cours normal des choses . On
a suggere que le montant maximum soit releve,
et que 1'eligibilite des emprunteurs soit etablie
en fonction de 1'actif global ou d'un plus fort

volume de ventes . Toute definition va poser
des problemes, quelle que soit la formule adop-
tee, a cause des differences dans la nature des
diverses categories d'entreprises ; mais si on doit
conserver cette garantie-un sujet sur lequel nous

allons revenir tantot-il y aurait avantage a
adopter des criteres plus souples d'eligibilite .

_«Petite entreprisea est une expression vague de

toute fagon, mais on peut la definir ici en fonc-

tion d'un des problemes de financement que
ces entreprises . rencontrent, c'est-a-dire qu'elles

sont trop petites pour placer des emissions d'ac-
tions on de titres a long terme sur les marches

financiers qui fournissent aux entreprises plus

grandes une bonne part de leurs capitaux exte-

rieurs . Comme nous le mentionnons au chapitre
16, il se vend tres peu d'emissions de moins de

$250,000 sauf pour financer des affaires specula-

tives dans les secteurs du petrole et des mines .

On a distribue quelques petites emissions d'entre-

prises industrielles (certaines d'un caractere spe-
culatif, vendues a trois fort prix eu egard a 1'actif
tangible et aux profits) ; mais, de fagon generale,
ce mode de financement est couteux et inoppor-
tun, et il est improbable que les petites compa-
gnies y aient recours plus frequemment que main-

tenant . C'est pourquoi, les proprietaires des
petites affaires, nouvelles ou bien etablies, doi-
vent completer leurs emprunts bancaires et les
.capitaux fournis par eux-memes, leurs parents

et leurs amis, en s'adressant a d'autres institu-
tions preteuses .

Nous avons deja signale aux chapitres preck-
dents la croissance des prets commerciaux con-
sentis par les compagnies de finance, et les
montants modestes de cette sorte de prets faits
par certaines credit unionsl . Les premieres pre-
tent a leurs clients reguliers, comme les vendeurs
d'automobiles, et a de nouveaux clients qui
desirent faire des investissements en usines et en
outillage ; mais ces emprunteurs ne sont pas tous
des petites entreprises au sens strict . En fait, cer-
ta.ines compagnies de finance font couramment des
prets de $250,000 a$500,000 ; mais elles font
affaires principalement avec des entreprises qui
ont besoin de plus petits montants de credit a
moyen et long terme. Les compagnies de finance
sont devenues une source de capitaux tres im-
portante pour les petites entreprises, car leurs
prets commerciaux en cours a la fin de 1962
atteignaient presque 700 millions de dollars, soit
27% des prets commerciaux des banques a char-
tes en vertu d'ouvertures de credit de moins d'un
million de dollars, et 52% de leurs prets en
vertu d'ouvertures de moins de $100,0002 . Ce
sont surtout des prets pour financer des achats a
temperament d'outillage ou pour financer des

acquisitions ou des agrandissements d'usines, nor-
malement garantis par hypotheque . Certains
prets de compagnies de finance sont consentis

1 Les compagnies de fiducie et de prets hypoth6caires four-
nissent 6galement des capitaux aux affaires en faisant des
placements en actions, en obligations et en hypothPques .
.? Nous ne disposons pas d'une r6partition par ordre d'im-

portance des pr8ts des compagnies de finances comme cello
que les banques publient; mais ces pr8ts sont pratiquement
tous pour des montants d'un million de dollars ou moins, et
il est connu que les pr6ts de $100,000 ou moins en consti-
tuent, une partie considerable.



pour des termes de 10 ans et plus, mais la plu-
part sont a moyen terme, amortissables sur une
periode de 5 ans on moins . Dans le domaine du
credit a court terme, des compagnies de finance
et des maisons de financement commercial pre-
tent sur garantie de comptes a recevoir a diverses
categories d'entreprises, dont de petits magasins
de detail qui sont ainsi mieux en mesure de faire
concurrence aux grands magasins qui ont leurs
propres facilites de financement des achats de
leurs clients .

Ces institutions n'ont pas jusqu'ici fait de pla-
cement en actions, sauf dans leurs filiales finan-
cieres . Elles ne fournissent pas non plus de
services d'assistance administrative, qui sont bien
souvent plus importants que des capitaux addi-
tionnels, ainsi que plusieurs temoins nous ont
dit, pour les petites entreprises qui ne disposent
des talents que d'une personne, ou tout an plus de
quelques-unes . Elles sont donc de pures institu-
tions preteuses, comme les banques, meme si
elles font affaires avec une classe de clients com-
merciaux un peu differente . Les compagnies de
finance et les credit unions demandent habituel-
lement des taux d'interet plus eleves, et elles sont
libres de recevoir des garanties hypothecaires de
toutes sortes3 . Certaines compagnies de finance
ont etabli des services on filiales separes pour
s'occuper de certaines sortes de pr8ts commer-
ciaux, car elles se sont aperques qu'il faut des

talents et des criteres de selection speciaux dans
la tache d'evaluer les risques des prets a terme aux
petites entreprises4. Les compagnies de fiducie
et d'assurance-vie sont aussi d'importants preteurs
hypothecaires pour les petites entreprises, mais

elles se bornent d'habitude aux prets sur usines
et sur locaux de commerce, qui souvent sont seu-
lement loues par les petites entreprises et no n

° Certaines des lois provinciales limitent les sortes et les
montants de pr8ts commerciaux que les credit unions peu-
vent consentir. Les pr8ts aux coop6ratives constituent une
bonne part de 1'ensemble de leurs pri:ts commerciaux .

'On aura retenu du chapitre 3 que la profitabilit6 des
petites entreprises est un peu plus faible dans 1'ensemble,
que celle des entreprises plus importantes, et qu'un plus
grand nombre subit des pertes chez les petites ; il n'est
donc pas facile de choisir les bons risques de cr6dit,
lesquels rbalisent de meilleurs profits que la moyenne, surtout
si Pon considi're que ce choix comporte un jugement sur la
qualit6 de la direction.
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leur prbpriete . Une compagnie d'assurance-vie qui
s'est specialisee dans ce domaine aux ttats=Unis,
fait des prets aussi peu eleves que $100,000 bien
qu'elle declare que ce genre d'affaires ne se deve-
loppe pas rapidement au Canada . La plupart des
autres compagnies croient que le volume d'affaires
possible n'est pas assez fort pour couvrir- les frais

additionnels requis pour acquerir 1'experience
speciale que le domaine demande .

C'est le besoin de talents specialises en matiere
de financement des petites entreprises qui, entre
autres raisons, poussa deux banques a charte et
trois compagnies de fiducie a cooperer ensemble
en 1962 pour fonder une filiale, aRoyNat Ltees,
pour offrir «aux entreprises canadiennes nouvel-

les et qui grandissent des capitaux additionnels
a ce que permet le champ d'action normal des
operations bancairesr . Les reseaux etendus de
succursales de ces associes apportent a cette filiale

une large part de son volume d'affaires, un avan-
tage qui permet a cette derniere de maintenir un
personnel specialise de banquiers, de comptables,
d'ingenieurs, d'avocats, etc . dans six bureaux a
travers le pays . Cette compagnie a aussi le droit
de recevoir des garanties hypothecaires, comme
elle le fait regulierement, et de demander les taux
d'interet au-dessus de 6% qui conviennent a
ce genre d'affaires : ses taux se sont tenus entre
71% et 8 f % jusqu'ici, et la duree moyenne de
ses prets est de 8 ans et demi, variant entre 3 et
10 ans . Elle a choisi de ne pas faire de pr8ts infe-
rieurs a$25,000 et durant sa premiere annee

d'operations ses prets ont ete de $150,000 cha-

cun en moyenne, aucun ne depassant un million
de dollars . Cette compagnie a fait quelques pla-
cements en actions ; mais elle n'acquiert que des
blocs plutSt modestes, elle evite de prendre le

controle de ses emprunteurs et elle s'abstient de

nommer ses representants a leurs conseils d'ad-
ministration . Au 30 avril 1963, elle avait pour
15.9 millions de dollars de pr8ts et de promesses
de pr8ts en vigueur, et elle avait pris des engage-

ment additionnels pour 5 .4 millions envers des
clients eventuels .. Comme ses placements depas=
sent maintenant son capital de depart de 10 mil-

lions de dollars, cette compagnie a commence a
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emprunter en 6mettant des billets negociables a
.court terme et des obligations a plus long terme .

Une autre compagnie orientee vers la petite
entreprise a ete fondee recemment par un groupe
de 27 actionnaires, ou l'on voit des compagnies

d'assurance, des banques et d'autres maisons fi-
nancieres et non financieres, qui croient que les
risques et la complexite de ce genre de finance-
ment peuvent e;tre mieux manies par des specia-
listes que par chacun d'eux isolement . La Societe

canadienne de developpement des entreprises
ltee conduit ses operations de maniere sembla-
ble a American Research and Development, un
de ses actionnaires, et elle acquiert un bloc d'ac-
tions de chaque entreprise dans laquelle elle fait
un placement, habituellement de fagon indirecte
en achetant des obligations convertibles . Cette
compagnie ne se refuse pas a prendre le controle

d'une entreprise lorsque ses proprietaires con-
sentent a le lui laisser; elle vise d'abord a aider
de nouvelles entreprises canadiennes ou a colla-
borer a leur fondation lorsqu'elles presentent une

We prometteuse, ainsi qu'a fournir des capitaux
permanents et a long terme aux entreprises etablies
qui demontrent un grand potentiel de croissance .

Meme si son interet se dirige vers les cas ou la
direction fait preuve de plus d'habilete que la

moyenne, cette compagnie est prate a fournir des
conseils administratifs et techniques aux entre-

prises auxquelles elle prend part-parfois en
ayant recours aux ressources de ses propres

actionnaires-et elle s'attend a pouvoir dire son
mot pour la conduite de leurs affaires grace ~ ses

blocs d'actions et aux administrateurs qu'elle

nomme sur leurs conseils . Elle a donc une ligne

de conduite differente de celle de RoyNat, laquelle
est essentiellement une institution de prets a terme .

Durant ses 10 premiers mois d'operations, elle
a fait des placements se totalisant a moins de

$500,000 car elle a decide d'aller lentement tant

,qu'elle n'aura pas pris de 1'experience .

Un bon nombre d'autres compagnies de deve-

loppement cherchent a faire des placements en
actions dans de petites entreprises prometteuses ;

un exemple bien connu est la filiale canadienne
d'une compagnie britannique, Charterhouse

Group Ltd . Charterhouse a obtenu des lettres pa-
tentes federales en 1953 ; elle a fourni des capi-

taux a long terme ou pris des participations pour
des montants allant jusqu'a $500,000 chacun .
Contrairement a la compagnie precedente, elle
ne s'interesse qu'aux entreprises deja etablies,
mais comme 1'autre, elle choisit ses placements

en fonction surtout de la qualite de la direction et
des perspectives de profits des entreprises ; elle ne
consid'ere qu'accessoirement la valeur des garan-
ties tangibles de ses prets . Au moment ou elle nous
soumettait son memoire, elle n'avait accepte que
24 des 1,100 demandes qu'on lui avait presentees

en bonne et due forme, sans compter bien des
enquetes qui ne se rendirent pas jusqu'a 1'etape
d'une demande formelle . Ce taux d'acceptations
correspond 'a celui que la compagnie precedente
a connu durant sa breve experience ; la raison
la plus frequente pour refuser une demande est

le manque de competence de la direction des en-
treprises . Il y a plusieurs autres compagnies pri-
vees de developpement au Canada, dont plusieurs
sous le parrainage d'interets etrangers, qui ont
des principes de placements varies6 . Elles ne se
sont pas developpees rapidement, notamment

parce que d'autres preteurs moins specialises leur
font concurrence, et parce que bien des proprie-

taires de petites. entreprises ne veulent pas ceder

une partie de leurs actions a des interets exte-
rieurs, meme a une compagnie de developpement

ou autre institution qui exige pour consentir un
prat a long terme que le capital de 1'entreprise

soit augmente.
Outre ces sources de capitaux et les autres

institutions privees, il existe des organismes des
gouvernements federal et provinciaux qui pre-

tent a la petite entreprise . Des caisses provinciales

de developpement ou d'autres agences semblables
ont ete constituees pour venir en aide aux entre-

prises locales incapables d'obtenir des capitaux
de la Banque d'expansion industrielle federale

ou d'ailleurs . Certaines de ces agences, comme
au Nouveau-Brunswick, a Terre-Neuve et en Sas-

katchewan, peuvent preter directement ou garan-

6 Voir Ie m6moire de Charterhouse Group Canada Ltd.
pour une liste incompl8te.



tir le remboursement de prets consentis par d'au-
tres preteurs ; par contre, la Ontario Develop-
ment Agency se borne a donner des garanties,
tandis que d'autres organismes provinciaux ne
font que preter directement . Leurs taux d'interets
sont relativement faibles d'habitude, et meme plus
faibles que les taux de la B.E.I . qui sont eux-
memes inferieurs a ceux des institutions priv€es
rivales . La duree des prets est souvent limitee a
10 ans par la loi, mais elle peut s'etendre jusqu'a
20 ans dans au moins un case. Les provinces
cherchent principalement ainsi a aider la petite
entreprise, bien que certaines soient pretes a ga-
rantir des emissions d'obligations assez impor-
tantes .

La Societe generale de financement, etablie
recemment dans le Quebec par le gouvernement
provincial en collaboration avec des interets pri-
ves, a pour but de favoriser le developpement de
l'industrie, manufacturiere ou autre, dans la pro-
vince. Elle se tient prete a fournir du capital
permanent ou des prets aux entreprises, selon les
circonstances, et elle veut s'interesser plus spe-
cialement aux entreprises de taille moyenne qui
promettent de grandir rapidement . Ses trois pre-
miers placements font une moyenne de $700,000 .
Les objectifs . de cette societe sont donc assez
differents de ceux des agences provinciales dans
les autres regions du pays, mime s'il apparalt
qu'elle voudra aussi aider des entreprises plus
petites a mesure qu'elle se developpera .

Quelques-unes de ces agences debordent le
domaine des prets et des garanties ; par exemple,
le Alberta Provincial Marketing Board a une

filiale qui achete des matieres premieres pour le
compte de petites entreprises, a des prix avan-

tageux bien souvent, et qui les porte jusqu'au
moment de leur utilisation. Cette agence soulage
donc les petites entreprises d'une partie des cofits
de porter des stocks, en ne leur demandant que

de faire un depot partiel sur ces achats . En outre,
les Alberta Treasury Branches pretent egalement

une partie importante de capitaux qu'elles reroi-
vent en depots . En 1961, 23 des 38 millions d e

° Le Industrial Establishments Promotion Act de 1'$e du
Prince-Edouard .
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dollars pretes par les Treasury Branches 1'etaient
en faveur de petites entreprises, et un autre
7 millions de dollars 1'etait aux associations de
cultivateurs et d'eleveurs . C'etaient de loin les
sommes les plus considerables pretees aux entre-
prises par une agence provinciale. La Caisse d'ex-
pansion du gouvernement du Manitoba fournit

une aide administrative autant que financiere aux
petites entreprises . Elle donne une attention con-
siderable aux projets qui peuvent favoriser un
developpement economique equilibre de 1'ensem-
ble de la province ou qui peuvent aider a resoudre
des problemes economiques regionaux a 1'inte-
rieur de la province . Elle a fait environ les deux
tiers de ses prets dans de petites villes et des
milieux ruraux ou par ailleurs le gouvernement a
encourage la formation de societes d'expansion
economique locales qui mettent en commun les
ressources d'une collectivite pour fins d'investis-
sement industriel7. En Nouvelle-$cosse, Industrial
Estates Limited fut etablie en 1957 pour favoriser
l'industrie manufacturiere ; elle reduit les besoins
de capital de participation en construisant des
usines qu'elle offre en location et en finangant
les achats d'outillage . L'agence nouvellement eta-
blie en Ontario, se tient prete a fournir aux com-
pagnies des conseils techniques ou autres, comme
certaines autres agences le font . Les provinces
fournissent donc de 1'assistance aux petites entre-
prises de diverses manieres, meme si les montants
des prets et garanties en cours ne sont pas tres
eleves, ne depassant probablement pas 50 millions
de dollars, et meme si leurs politiques sont deve-
nues plus specialisees a mesure que la B .E.I . a
etendu ses activites .

La premiere loi federale qui constitua la Ban-
que d'expansion industrielle en 1944 borna les
pouvoirs de celle-ci a peu pres aux seuls prets

aux entreprises manufacturieres . Des amende-
ments successifs de cette loi ont etendu son

champ d'action au point ou, en 1961 elle fut
autorisee a preter a pratiquement tout genre d'en-

treprise, bien que la loi requiere encore que le
candidat a un pret ne puisse obtenir de capitaux

ailleurs ca des termes et conditions raison-

* M6moire du gouvernement du Manitoba, chapitre VI.
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natilesD . La definition du champ d'affaires de la

Banque est exprimee en termes generaux: elle
peut recevoir toute espcce de garantie pour ses
prets, dormer sa garantie aux prets consentis
par d'autres, placer en actions et participer a la
distribution d'emissions de titres . En pratique, elle
n'a pas donne sa garantie frequemment, ses pla-
cements en actions sont demeures assez faibles
pour les raisons indiquees plus haut8, et sa pre-
miere et unique participation a une distribution
de titres s'est produite plutot recemment . 11
pourra se presenter des circonstances ou elle
utilisera davantage ces pouvoirs, notamment en
participant a des distributions d'emissions plus
petites que celle d'un million de dollars oll
elle s'engagea recemment ; mais elle continuera
probablement d'agir principalement comme pre-
teur direct a terme .

Durant les 19 ans qui se sont ecoules entre sa
fondation et septembre 1963, la B .E.I. a accepte
10,131 prets (dont 2,347 prets additionnels a

des entreprises qui etaient deja ses debitrices)
pour un total de 542 millions de dollars . En
septembre 1963, elle avait en cours 201 millions
de dollars de prets a 5,105 clients, et un autre
32 millions en promesses de prets non encore
verses9 . La plupart de ses prets sont pour des
montants modestes ; au cours des 19 ans, 49 p .
100 des prets en nombre etaient pour des mon-
tants de $25,000 et moins, et 90 p . 100 pour
$100,000 et moins . Cependant, elle a le pouvoir
de consentir des prets pour n'importe quel mon-

tant et pres de la moitie en montant des prets
qu'elle avait acceptes etaient des prets de plus de

$100,000 chacun, dont 24 de plus de un million
de dollars. La proportion de ses petits prets

a eu tendance a augmenter, en partie a cause
de 1'essor des affaires qu'elle fait avec des entre-

prises non manufacturieres qui ont besoin de
capitaux moins importants, et peut-etre aussi

parce que les entreprises de taille moyenne trou-

8 La Banque avait des placements en actions de $273,000
au 30 septembre 1962 ; le plus gros solde de fin d'ann6e al
ce poste fut de $308,000 en 1948 .

g Rapport annuel de 1963 de la Banque d'expansion
industrielle . Le m6moire que la B .E.I . a pr6sent6 h notre
Commission fournit des statistiques tr8s compli'tes sur ies
op6rations de la Banque jusqu'au 30 septembre 1962 .

R$PARTITION PAR ORDRE D'IMPORTANCE DE
L'ENSEMBLE DES PRETS ACCEPTP-S

PAR LA B .E.I.

(jusqu'au 30 septembre 1963 )

Nombre de pr@ts

P .C.

$ 5,000 et moins. . . . . . . . . . . . . . . . .. . .
5,000 A 25,000. . . . . . . . . . . . . . . . . .. .

25,000 A 50,000. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
50,000 A 100,000. . .. . . . . . . . . . . . . . .

100,000 h 200,000. . . . . . . . . . . . . . . . . .
plus de $200,000 .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

ToTAr. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. .

491
4,466
2,453
1,688

691
342

4.8
44 .1
24 .2
16 .7
6 .8
3 . 4

10,131 100 .0

Montants

mil(iers
de

dollars

1,816
69,265
94,856
127,384
102,434
146,404

542,159

0.3
12 .8
17 .5
23 .5
18.9
27 . 0

100 . 0

vent un peu plus facilement des capitaux a

terme de sources privees . La dur6e moyenne des

prets de la B.E.I . s'est allongee un peu, et se

tenait a environ 7 ans en 1962, en regard de
51 ans en 1950; elle a consenti certains prets

pour des periodes allant jusqu'a 15 ans .

L'elargissement des pouvoirs de prets de la

B.E.I . a contribue a un developpement tres ra-

pide de ses activites depuis 1961 ; le volume de

ses prets acceptes a saute de 35 .5 millions

de dollars durant 1'exercice financier de 1960 a
71 .2 millions en 1961 et a 92 .0 millions en 1962 .

11 s'est agi la pour partie d'une poussee tempo-
raire, a cause des classes d'emprunteurs nouvel-
lement autorisees qui se sont presentes a la

Banque ; celle-ci a approuve moins de nouveaux

prets en 1963 (80 millions de dollars) qu'en

1962. Cependant ses prets aux nouvelles cate-

gories d'emprunteurs n'expliquent pas a eux seuls

la rapidite de son expansion recente : ses prets

aux autres classes ont egalement grossi de fagon

notable ; elle acceptait en moyenne environ 25
millions de dollars par annee de demandes de

prets des manufacturiers entre 1956 et 1960 ; ce
chiffre est passe a 48 millions en 1961, 38 mil-

lions en 1962 et 37 millions en 1963 . La Ban-

que a etendu son reseau de 6 succursales en
1958 a 23 en 1963, et elle a augmente son
personnel de 162 a 495 au cours de la meme

periode; elle a fait beaucoup plus de reclame pour
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ses services et elle est devenue, de fagon gene-
rale, une institution plus agressive. Bien que la

B.E.I . soit officiellement une filiale de la Banque
du Canada, cette evolution' a ete inspiree par

les politiques du gouvernement lui-meme ; ce-
pendant, 1'administration generale et 1'examen des
demandes de prets sont conduits en toute inde-
pendance du gouvernement par le conseil d'ad-
ministration et le personnel de la B .E.I .

Avant ce recent changement de politique, on
critiquait souvent la B.E.I . pour etre trop con-
servatrice, pour avoir des methodes plus lentes
que de raison concernant 1'examen des demandes
de prets, et pour attacher excessivement d'im-
portance aux garanties tangibles . Par exemple,
1'Association des manufacturiers canadiens a
mentionne les plaintes formulees par certains de

ses membres10 . 11 y a certainement eu des cas

ou ces plaintes etaient fondees ; le taux de perte

de la Banque de J p. 100, meme s'il West pas
insignifiant, reste modeste pour une institution
supposee couvrir un domaine ou les risques sont
plus grands que ce que les preteurs ordinaires
peuvent assumer. Il reste que la prudence est
indispensable en matiere de prets aux petites
entreprises . De plus, d'apres les renseignements
que nous tenons de la B .E.I ., la longueur de ses
enquetes n'apparait pas exageree : et elle a ete

raccourcieu .

En fait, la B .E.I. se fait maintenant critiquer
de 1'autre cote . Les preteurs prives, surtout les
compagnies de finance, 1'accusent d'etre devenue
trop liberale pour preter et de livrer une con-
currence injuste et inutile aux preteurs prives .
Au cceur de ces critiques, on trouve le probleme
d'interpreter 1'article 15 de la loi qui la regit,
qui stipule que la Banque ne peut faire un pret
que lorsque «du credit ou d'autres ressources
financieres ne peuvent etre obtenues a des termes
et conditions raisonnablesa, une expression qui
n'est precisee nulle part dans la loi ou dans les
formules de demandes de prets de la Banque.
Ceux qui se presentent a la B .E.I . pour demander
un pret sont neanmoins requis d'attester qu'il s

30 M6moire de I'Association des manufacturiers canadiens,
paragraphe 72-76 et annexe IV.
' u T6moignages, pages 8702-8703 .

-ne peuvent obtenir de credit ailleurs a des termes
et conditions raisonnables, ce qui veut dire,
selon ce que les porte-parole de la Banque nous
ont dit, que les offres de prets rivales sont

appreciees en fonction de leur duree, de leur
montant, de leur taux et des autres caracteris-
tiques qu'elles comportent . Es nous ont dit aussi
que la Banque va preter lorsqu'elle estime que
les preteurs prives ne veulent pas offrir de credit

pour une periode aussi longue que les circonstan-
ces le justifient, ou lorsqu'ils ne veulent pas preter
un montant aussi eleve que ce que le candidat de-
mande et qu'il peut obtenir de la B .E.I . ; il serait
tres rare que cette derniere deciderait de preter a

cause du seul fait que le credit de source privee,
lorsqu'il est accessible, apparaitt trop cher12 .

D'un autre cote, les critiques soulignent que la
Banque du Canada finance la B.E.I . A bas prix,
et que cette derniere est exempte d'impots, ce
qui lui permet de demander des taux moindres que
ceux que les preteurs prives doivent percevoir
pour faire affaires a profit . La Banque du Canada
fournit des capitaux a la B.E.I . en lui achetant
ses'actions et ses debentures ; ces dernieres sont
emises en serie pour six ans a un taux egal au
rendement offert par des obligations de 1'$tat
equivalentes plus une certaine marge, fixee actuel-
lement a 60 p. 100. Ce taux des debentures etait
de 31 p. 100 inferieur au taux moyen des nou-
veaux prets de la B .E.I. en 1955; mais il a
augmente plus vite que ses taux de prets . et il
n'etait plus que 1 1 p. 100 inferieur au taux moyen
de 6 .54 p. 100 stipule sur ses nouveaux prets du-
rant la seconde partie de 1962 . Apres deduction
des pertes realisees, le rendement qu'elle .obtenait
sur son capital et ses reserves (qui representaient
environ 26 p . 100 de 1'ensemble de son passif
en septembre 1963) etait donc tombe a environ
21 p. 100 en 1963 ; cependant, ce resultat est di3

pour partie a des frais d'ouvertures de succursales
plus eleves que la normale. II est evident qu'au-
cune compagnie privee dans la meme situation

ne pourrait faire de profits raisonnables stir la
base des taux d'interets de la B .E.I . apres le

paiement de ses impots, meme si elle avait u n

"T6moignages, pages 8679-80; 8690.
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capital-actions proportionnellement moins impor-
tant et qu'elle empruntait a court termela .

Les critiques de la B .E.I. soutiennent qu'elle se
place dans une position anormale pour un apre-

teur de dernier ressortD en fixant ses taux de
prets, qui ont vane entre un minimum de 5 p . 100

maintenu jusqu'en fevrier 1951 et le 7 p . 100
en vigueur actuellement, a un niveau qui donne
tout interet a ses emprunteurs a ne pas chercher

a se financer ailleurs . Ce genre de probleme est

inherent a toute action du gouvernement qui a
pour but specifique de venir en aide a certains
emprunteurs en difficultes sur le marche libre ;

il se posait avec moms d'acuite dans les premieres
annees, alors qu'il n'y avait a peu pres pas de
preteurs specialises par les petites entreprises, que

les compagnies de finance s'interessaient beau-
coup moins a ce marche que maintenant, et que
les banques a charte constituaient en pratique la
seule autre source de credit . En ce temps-la, le
refus d'une banque de preter pouvait etre con-
sidere comme preuve que le credit n'etait pas
disponible a des conditions raisonnables, surtout

si l'on considere que les taux de la B .E.I . etaient,

et ont toujours ete, superieurs a ceux demandes
par les banques . L'apparition de nouveaux pre-
teurs prives, qui offrent des capitaux a des taux
varies mais plus eleves, a considerablement modi-
fie la situation . La B.E.I . doit maintenant tenir

compte de tous ces preteurs, et elle ne peut plus
eviter de se demander sans cesse a quel niveau le

cout et les autres conditions des capitaux prives
la justifient d'intervenir .

Peu importe comment la B .E.I . fixera son taux,

il sera inevitable que certains preteurs qui char-
gent plus cher seront mecontents, tout comme le

sont certains emprunteurs qui voudraient payer

moins . S'il est pour y avoir une B .E.I . quelconque,

elle ne pourra eluder les decisions difficiles . Par

exemple, elle doit faire particulierement attention
a ne pas subventionner certains emprunteurs an

detriment de leurs concurrents qui se sont finances

. '" Si la B .E.I. devait gagner environ 8 p . 100 apriss imp8ts
sur son capital, elle devrait demander entre 8 p. 100 et

10 p . 100 brut A ses emprunteurs, selon Ies diverses hypo-
theses que l'on peut adopter au sujet de sa capitalisation et
de ses frais d'exploitation extraordinaires de 1962 .

sur le marche libre. De fagon generale, si la poli-
tique du gouvernement ne vise pas a distribuer des

subventions mais a accroitre les courants de capi-
taux, prives et publics, en direction des secteurs
negliges presentement par les preteurs prives, la
B.E.I . doit se garder de bloquer le developpement
du systeme financier prive. Ses operations peu-
vent produire un tel resultat lorsqu'elle se depense

pour preter a des taux relativement faibles . La

concurrence de la B.E.I . a entraine les autres
preteurs a reduire leurs taux, mais il est tres
probable que les compagnies de finance, de deve-
loppement et autres, qui pretent maintenant des
sommes importantes a la petite entreprise a des
taux bien inferieurs a ceux qui avaient cours dans
le passe, ne se seraient pas lancees autant dans
ce champ d'action si la B .E.I . avait toujours
cherche a grossir ses propres affaires avec agres-
sivite .

Darts les circonstances actuelles, le taux de la

B.E.I . est peut-etre trop bas a 7 p . 100, puisque

ce n'est qu'a partir de ce niveau que les capitaux

prives sont offerts . Il n'est evidemment pas neces-
saire que son taux de base soit le plus haut sur le

marche; mais il conviendrait que la Banque utili-
se une echelle de taux s'elevant jusqu'a peut-etre

2 p. 100 au-dessus de son taux de base afin de
chevaucher les taux demandes par les autres pre-

teurs . Demander des taux differents a differents
clients pose sans doute des problemes, mais nous

pensons quand meme qu'il est approprie pour la

B.E.I. de ne pas s'en tenir a un taux unique

quelles que soient les circonstances . Il faut ad-

mettre que bien des petits prets de la B .E.I .

doivent etre consentis a des taux qui ne permet-
tent pas de faire de profit, si on considere que le

coat unitaire des enquetes est eleve dans ces cas ;

mais cela n'empeche pas de tenir compte au moins
en partie des differences de coats et de risques

par un taux convenable. En outre, nous croyons

qu'il serait desirable que la B .E.I . change son

taux de base plus frequemment que par le passe

selon les fluctuations des taux prives correspon-

dants. On nous a dit qu'on n'etablit pas de liens

etroits entre les taux de la B .E.I . et la politique

monetaire, bien qu'ils soient fixes en tenant comp-



te de Petat general des .conditions de .credit14 . Mais
1'annonce d'un changement de ce taux pourrait
parfois servir comme moyen pour les autorites
de reaff rmer la teneur generale de leur politique
de credit .

Donc, la B.E.I . devrait etablir ses tauic de
maniere a suppleer au financement prive, mais non
a le remplacer ou a bloquer des innovations desi-
rables du systeme financier prive . En accord avec
cette regle generale, la Banque devrait faire son
possible pour aider ses clients a localiser une
source de credit privee. Les faits qu'on nous a
soumis suggerent que la Banque fait moins en ce
sens qu'elle avait 1'habitude de faire . Et meme,
les compagnies de finance ont mentionne un
certain nombre de cas oil la B .E.I . leur a pris leurs
clients, ou a consenti des prets pour des mon-
tants et des periodes de remboursements qu'elles-
memes etaient disposees a egaler, bien qu'evidem-
ment a des taux plus eleves . Elles nous ont pre-
sente une liste de 25 de leurs prets rembourses
par des prets de la B .E.I ., pour un total de 1 .2
million de dollars15, et un autre 2 millions envi-
ron de prets qu'elles avaient sollicites, dont plu-
sieurs etaient meme approuves, qu'elles se sont
fait enlever par la B .E.I . Les porte-parole memes
de la Banque ont admis que ses emprunteurs
existants qui veulent un pret nouveau ou addi-
tionnel ne sont pas toujours requis de presenter
d'abord une demande a d'autres institutions : c'est
en fait la Banque elle-meme qui juge de la proba-

bilite de trouver des conditions et termes raison-
nables ailleurs1e .

Nous croyons que la Banque devrait insister
davantage aupres de ses candidats pour qu'ils
s'efforcent reellement d'obtenir du credit a 1'ex-
terieur, et qu'elle devrait au besoin les aider a le
faire . A ce sujet, elle devrait cooperer le plus
possible avec les autres institutions-dans la
mesure oil c'est possible sans faire de favoritisme
-afin d'encourager la meilleure utilisation pos-
sible des sources existantes de credit pour la pe-

Temoignages, pages 8689 et suivantes.
Dans certains cas, il peut f;tre de saine pratique pour

un emprunteur de consolider ses dettes A 1'aide d'un pr8t
consenti par la B .E .I. pour une dur6e plus longue que cello
que le pr6teur priv6 6tait pr8t ~ accorder.

10 T6moignages, pages 8710-11 .
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tite entreprise et de favoriser la formation de
sources additionnelles . Bien qu'il soit important
de veiller a ce que les petites entreprises ne
soient pas inequitablement frappees par les res-
trictions de credit, nous croyons que la B .E.I .
devrait veiller avec autant d'attention a ne pas
developper ses affaires durant ces periodes de

restrictions au point de faire tort aux autres ins-
titutions ou de reduire 1'efficacite des politiques
generales . Dans le passe, ses operations n'ont
pas ete conduites en relation etroite avec les po-
litiques nationales de credit ; donnons pour exem-
ple 1'expansion rapide de ses activites durant
la periode de restrictions monetaires de 196217 .

Nous ne voudrions pas que ces remarques
soient prises comme un blame de la B.E.I .
Nous croyons qu'elle a accompli un role

utile dans notre systeme financier, et nous
sommes d'accord avec son president qu'elle con-
tinuera de le faire . ll reste que le systeme finan-
cier prive dans lequel elle agit est lui-meme en

.evolution, et la Banque se doit d'en tenir comple-
tement compte . Nous voulons par nos recomman-
dations indiquer dans quelle direction elle peut

elle-meme "evoluer utilement, non seulement
comme preteur de dernier ressort, mais egalement
comme facteur positif pour favoriser les initia-
tives constructives du secteur prive et pour aider
la direction des petites entreprises a en tirer parti .

Nous sommes en faveur de la situation actuelle
en vertu de laquelle la B .E.I . est une filiale de
la Banque du Canada, car elle semble la mettre
a 1'abri d'interventions incompatibles avec sa
liberte de conduire sainement ses affaires . D'autre
part, ses activites ne touchent pas de pres au
principal champ d'interet des dirigeants du sys-
teme monetaire du pays, et nous pensons qu'il
serait utile de faire quelques changements afin
de donner a la B .E.I . son propre chef de direction
et de decharger le gouverneur de la Banque du
Canada de toute responsabilite directe en cette
matiere . Bien que le conseil d'administration et
le comite executif de la B .E.I . puissent com-
prendre quelques administrateurs de la Banqu e

17 Cette expansion 6tait due pour partie a l'ouverture
antdrieure de certaines succursales et a 1'effet des amende-
ments mentionn6s plus haut de la loi de la Banque .

75320-18;
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du Canada et doivent certainement comprendre
quelques dirigeants de la banque centrale, ces
conseils devraient etre composes d'administra-

teurs bien prepares par le role assez different de
la B.E.I . La Banque continuerait d'etre financee
par la Banque du Canada: nous ne voyons aucun
avantage pour le moment a ce qu'elle obtienne
tout ou partie de ses fonds par la vente de
debentures dans le public. Certains ont pretendu
que cela fournirait une apreuve du marchex con-
cernant le coat de ses capitaux ; mais si Pon
consid'ere que les emissions de la B .E.I . com-
porteraient la garantie du gouvernement, au
moins tacitement, les taux obtenus n'auraient de

toute fagon aucun rapport avec les coats des
emprunts d'une institution privee comparable .

D'autre part, il n'existe pas de raison puissante
pour defendre a la B.E.I . d'emprunter du public
lorsqu'on trouvera cela utile pour un motif ou
un autre .

Il est evident qu'il n'y a pas d'insuffisance
generalisee des sources de financement de la petite

entreprise au Canada, que bien des problemes des
entreprises de taille modeste sont de nature ad-
ministrative plutot que financiere, et qu'en autant
qu'elles out des probl'emes financiers ceux-ci sont
dus en partie au refus des petits entrepreneurs
de vendre aucune participation dans leurs affaires
et dans leurs profits eventuels a ceux de qui ils
sollicitent des capitaux a long terme exposes a

de gros risques . En verite, quelques temoins ont
exprime Popinion qu'il y a surabondance de
credits offerts a la petite entreprise, notamment

dans 1'industrie de la construction et It commerce
de detail, alors que d'autres ont soutenu que les
emprunteurs qui le meritent trouvent toujours
des capitaux . Tout cela ne nous a pas convaincus
qu'il ne reste plus place a amelioration, particu-
lierement du cote du credit a moyen et a long

terme. Les institutions d'$tat peuvent faire pro-
gresser cette evolution en favorisant, ou du moins
en ne bloquant pas, les initiatives constructives

du secteur prive . Les institutions d'$tat ne doi-

vent pas avoir-pour - ambition d'inscrire le plus
grand nombre possible de prets dans leurs livres,
'mais plutot de veiller a ce que les entreprises

qui. peuvent etre competitives et profitables aient

acces, a des conditions raisonnables, a des sour-
ces de capitaux variees tout comme a de bons
conseils pour conduire leurs finances .

LE CRfDIT AGRICOLE ET LE RECOURS

AUX GARANTIES DE L'ETAT

On voit en plusieurs pays des institutions finan-

cieres privees se specialiser dans le credit a 1'agri-
culture. An Canada, malgre 1'importance de
1'industrie agricole, on ne rencontre pas de telles
institutions bien que plusieurs classes d'inter-
mediaires consacrent une partie de leurs res-
sources au credit agricole . Les caisses populaires
(incluant les credit unions), les compagnies
d'assurance, de fiducie et de prets font toutes

des prets hypothecaires sur des fermes, meme si,
a 1'exception des premieres, elles en font moins
que durant les annees '30 . Les caisses populaires,
les compagnies de finance et les banques a charte
consentent des prets a moyen et a court terme .
Les banques sont de loin les institutions preteuses
les plus importantes pour les agriculteurs, en

partie parce qu'elles peuvent beneficier de garan-
ties du gouvernement sur leurs prets a moyen
terme en vertu de la Loi sur les prets pour ame-
liorations de fermes . En quelques provinces, entre

autres en Saskatchewan, les credit unions con-
sacrent une partie considerable de leurs fonds au

financement de 1'agriculture . En outre les corn-
pagnies qui vendent aux cultivateurs des moulees,

des engrais, de 1'outillage ou d'autres produits leur
accordent des facilites de paiement, directement

ou par 1'intermediaire de compagnies de finance

afHliees ; et les particuliers sont egalement une
source appreciable de credit a 1'agriculture .

Le financement provenant de sources privees,

en plus d'etre stimule par des garanties d'$tat,
a ete complete par un financement direct fourni

par de multiples agences specialisees des gouver-

nements federal et provinciaux. Comme nous

1'avons indique au chapitre 3, les gouvernements

fournissaient en 1961 pres de 500, millions de

dollars de prets agricoles a long terme, sur un
total estime a 825 millions pour les prets a long

terme et a 1,803 millions pour les prets agricoles
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de. tbutes cat6gories18, ce qui indique que les
sources privees de capitaux ne sont pas suffi-
santes . Par la meme occasion, cependant, 1'acces
a des capitaux plutot bon march€ fournis par les
gouvernements a diminurs de beaucoup 1'attrait
de ce domaine pour 1'initiative privee ; et des
institutions comme les compagnies de pret qui
etaient jadis d'importants preteurs sur hypothe-
ques agricoles n'ont pas fait d'efforts pour re-
prendre leurs activites sur une grande echelle
dans cette classe d'affaires assez sp€cialisee .

La Regie des prets agricoles du Canada fut
6tablie en 1929 dans le but de faire des prets
hypothecaires aux cultivateurs. Sauf durant quel-
ques - annrses, au cours des annees '30, ou elle
refinan~a les dettes en cours des agriculteurs, son
volume d'affaires resta faible et ses avances ne

depassaient pas 5 millions de dollars par annee
entre 1938 et 1952 . La loi fut amendee durant
les annees '50 pour hausser la limite du montant
des prets individuels ; en 1959, on elargit encore le
role de la Regie et on le confia a une nouvelle

compagnie de la couronne, la Societe du credit
agricole. Cet organisme versa plus de 78 millions
de dollars sur 6,453 prets .durant 1'annee se ter-
minant en mars 1963; et a cette date il avait
pour 278 millions de dollars de prets en vigueur ;
presque"tous garantis par premiere hypotheque
sur biens foriciers agricoles . Ces prets sont de
plus en plus utilises pour financer 1'achat de terres
arable s, et a un moindre degre pour rembourser
des prets hypothecaires anterieurs, pour ameliorer

les fermes et pour acheter du betail et de 1'6util-
lage . Le pret maximum est actuellement fixe a

$20,000, et une disposition speciale permet de
pretei sous surveillance jusqu'a $27,500 a-des
cultivateurs ages de 21 a 45 ans . La loi fut amen-
dee en 1962 pour elargir' le champ d'action de
la Societe au dela des prets hypothecaires sur des

terres arables, de fagon a y inclure . certaines cate-
gories d'entreprises agricoles oil la terre 'ne reprrS-

sente pas la principale immobilisation, telles que

's Les renseignements statistiques ne sont pas complets
en mati8re de cr6dit agricole. Les chiffres mentionnbs ici
sont tir6s' des compilations de R. S. Rust, parues dans
Economic Annalist (Ministbre de I'Agriculture,. Ottawa) en
f6vrier 1963, qui comprennent quelques estim6s.

des installations avicoles ou d'elevage, et : de'fagon
a autoriser la Soci€te a faire des prets sur nantis-
sement de biens meubles . .

Le gouvernement federal a aussi prete des
sommes importantes aux agriculteurs durant plu-
sieurs annees apres la guerre par 1'interm8diaire
de la Regie des terres des veterans, qui etait pro-
bablement, entre 1944 et 1951, la plus grosse
institution de pret a l'industrie agricole . La loi
fut amendee en 1960 pour hausser le maximum

des prets individuels que cette Regie peut accor-
der, ce qui a provoque un regain de ses activites
de preteur; mais cette activite prendra fin avec le
temps. Une initiative du gouvernement federal
de date plus recente est survenue en 1961, lorsque
la B.E.I . fut autoris€e a preter aux agriculteurs :
de ce moment jusqu'en septembre 1963, elle a

approuve 298 prets a des entreprises agricoles
et a des affaires connexes pour un total de 9 .3
millions de dollars . Ces prets sont de $31,000
chacun en moyenne, et la plupart ont servi a
financer des achats de gros outillage on des tra-

vaux d'amelioration de fermes plutot que des
achats de terre . L'expansion rapide de cette cate-
gorie. des activites de la B .E.I . indique que la
Banque repond a un besoin reel de cette sorte de
gros credits agricoles .

Le taux d'interet sur les prets hypothrscaires de
la Societe du credit agricole est etabli a 5 p. 100 .
Le taux de 6 1. p. 100 que demandait originalement
la Regie des prets agricoles en 1929 fut reduit par
etapes jusqu'a 41 p. 100 en 1945, puis porte. a
son present niveau de 5 p . 100 en 1952. Le taux
se tenait autrefois dans un rapport raisonnable

avec les taux correspondants du marche (en
1945 et en 1952, le taux fut fixe a environ 11
p. 100 an dessus du rendement offert par les
obligations a long terme du gouvernement "du
Canada) ; mais le taux actuel est bien inferieur au
marche et contient indiscutablement un rslement de
subvention qui paralyse le financement agricole

* Along terme par 1'entreprise ; privee . Nous consta-
tons qu'en 1962-1963, la Societe a d€clare une

perte d'exploitation de plus de 1 million de dollars,
et qu'elle prete a des .taux inferieurs a ceux. que le
gouvernement federal paie pour ses'emprunts 4
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long terme1° . Une compagnie privee semblable,
qui serait aussi sujette aux impots sur ses revenus
et a laquelle on supposerait un capital-actions

egal a 10 p. 100 de son passif, devrait gagner
environ 4 millions de dollars de plus avant im-

pots, soit environ 7 p . 100 sur ses prets hypothe-

caires, pour realiser un profit de 8 p . 100 sur son

capital-actions . Meme si la Societe n'etait pas
tenue de satisfaire a une epreuve de profitabilite
aussi stricte, mais devait seulement gagner, disons

1 p. 100 apres impots sur les fonds que le gou-
vernement y a places, son taux de pret devrait
quand meme depasser 61 p . 100 .

11 faut admettre qu'il existe des besoins dans
le secteur de 1'agriculture que le gouvernement
voudra regler par des mesures speciales ; mais nous

croyons qu'en regle generale le jeu normal des
forces du marche favorise 1'efficacite dans 1'acti-
vite agricole autant que dans le systeme financier .

C'est pourquoi nous recommandons de changer
la methode actuellement prescrite pour la fixation
des taux de la Societe du credit agricole ; ces taux

et charges devraient etre etablis chaque annee
de mani$re automatique de facon a refleter davan-

tage les taux du marche, peut-etre a 11 p. 100 ou

11 p. 100 au-dessus des rend.ements des obliga-
tions a long terme du gouvernement du Canada .

A notre avis, toute assistance accordee aux em-
prunteurs agricoles devrait 1'etre de facon expli-
cite, et non par inadvertance, ni d'une maniere
qui retienne les preteurs prives raisonnablement
efficaces d'elargir la gamme de leurs services afin

de satisfaire les besoins en evolution de l'agricul-

ture . Si l'on croit desirable de rendre les prets

hypothecaires moins coflteux pour 1'agriculture
que les forces du marche le prescriraient, le gou-

vernement devrait les subventionner ouvertement .

La limite de $20,000 fixee pour les hypotheques
ordinaires de la Societe et celle de $27,500 pour

En 1960, la Soci6t6 fit un profit de $240,020, mai s
depuis, 1'augmentati on du cofit de ses fonds et de ses frais

d'administration a caus6 des pertes d'exploitation de $202,798

en 1961, de $776,117 en 1962 et de $1,080,597 en 1963 . La

Soci€tb emprunte du gouvernement, habituellement par

billets remboursables par versements annuels sur des p6 ri odes

de 10 A 25 ans, 5. des taux 6tablis trimestriellement par le

dvlinistre des finances-i; * de 1 p . 100 au-dessus de ceux

des 6missions semblables d'ob ligaiions directes du gouverne-

•ment .

les prets aux jeunes cultivateurs d'experience

sont trop basses pour permettre a la Societe de
satisfaire les besoins d'un grand nombre de grosses
fermes efficaces qui jouent un role de plus en
plus important dans 1'agriculture canadienne . C'est

pourquoi nous recommandons que ces limites
soient haussees et maintenues a un niveau plus
conforme a la valeur des etablissements agricoles .

Pour le present, une limite de $40,000 serait
convenable, mais le gouvernement devrait etre
pret 6 la monter davantage lorsque les circons-
tances le demanderont, tout en maintenant le
taux des prets a un niveau qui n'empechera pas
le secteur prive de developper ses facilites de
financement hypothecaire pour les fermes de

toutes grosseurs . Les porte-parole de la Federation
canadienne de 1'agriculture nous ont indique que

les cultivateurs ont des difflcultes a financer la
construction d'habitations supplementaires, pour
loger leurs employes par exemple, parce que la
Societe prend normalement une hypotheque sur
toute la ferme alors qu'elle n'est pas prete a finan-
cer separement cette construction. Les prets de la

L.N.H. pour les habitations des cultivateurs sont
¢galement faits sur la garantie d'une ferme entiere

et ne peuvent donc etre obtenus concurremment

avec un pret de la Societe. Nous comprenons que

la Societe accepte frequemment de financer la
construction d'une maison pourvu que celle-ci

soit utilisee en rapport avec les operations de la

ferme; et nous croyons que la Societe devrait con-

server une attitude souple a ce sujet . Dans 1'hypo-

these d'une hausse de la limite de ses prets, elle
devrait pouvoir satisfaire toute demande raison-

nable pour le financement des maisons de ferme .

. La plupart des gouvernements provinciaux ont

aussi des agences pour aider au financement de

1'agriculture. Elles ont normalement pour objec-

tif de completer les services offerts par la Societe

du credit agricole en portant 1'accent sur des

besoins financiers de nature speciale. Par exem-

ple, quelques provinces consacrent leurs ressour-

ces a aider les jeunes fermiers a s'etablir ; la

Colombie-Britannique ne prete que pour . fins de

defrichage . Le rapport de la Societe federale au

'"stre de ;1'Agriculture pour 1962 declare que



celle-ci est a* adopter des mesures pour mieux
coordonner ses activites avec celles des provinces
et pour eliminer les doubles emplois . Dans le
Quebec, le gouvernement provincial offre les ser-
vices les plus etendus de prets aux cultivateurs .
Son taux, 21 p . 100, est tres attrayant et on ne
voyait que peu de cultivateurs quebecois jusqu'a
recemment chercher du credit d'autres sources :
au 31 mars 1961, le gouvernement du Quebec
avait pour 118 millions de dollars de prets en

cours, a comparer avec seulement 7 millions pre-
tes par la Societe federale dans cette province .
En 1962 cependant, le gouvernement du Quebec
a adopte une loi en vertu de laquelle les culti-
vateurs peuvent obtenir une ristourne de 1'exckdent
d'interet qu'ils payent a certains autres preteurs,

incluant la Societe federale, de sorte que les
prets directs par le Quebec ont diminue et que les
activites de la Societe federale ont augmente
rapidement dans cette province .

En plus de faire des prets directs, le gouverne-
ment federal garantit certaines classes de prets
aux cultivateurs par des institutions privees . Il a
adopte en 1944 la Loi sur les prets pour amelio-
rations de fermes dans le but d'amener les ban-
ques a charte a consentir plus liberalement des
prets a terme aux cultivateurs pour financer 1'a-
chat d'outillage et de betail et les travaux de
construction ou de reparation de batiments de
ferme. Cette loi, avec les paragraphes qui lui
font pendant dans I'article 88 de la Loi sur les
banques, permet aux banques a charte de recevoir
en garantie de leurs prets un nantissement des
installations concernees ou d'autres biens . Chaque
banque est garantie contre toutes pertes jusqu'a
concurrence de 10 p. 100 du total de ses prets
pour amelioration de ferme, sous reserve que
1'ensemble des prets en vigueur de toutes les ban-
ques ne depassent en aucun temps 400 millions de
dollars20. (Cette technique de garantir une pro-
portion des prets de chaque banque sous reserve
d'une limite d'ensemble fut inauguree en 1937
dans la Loi sur la garantie des prets pour ameliora-
tion de maisons d'habitation, et elle a ete repris e

20 Le montant maximum des pr6ts garantis a 6t6 augment6
apr8s avoir d'abord 06 fix6 6 250 millions . de dollars .
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ensuite dans d'autres lois de garantie .) Le maxi-
mum de chaque pret, etabli a$3,000 au debut,
a ete hausse en 3 fois a son niveau actuel de
$7,500. Ces prets sont consentis pour des durees
allant jusqu'a 10 ans (sauf que les prets pour
outillage doivent etre rembourses en 4 ans), mais

les reglements adoptes en vertu de la loi sugge-
rent des durees plus courtes pour les prets infe-
rieurs au maximum a partir de 18 mois pour les
prets de $500 ou moins. La plupart des prets
servent a financer 1'achat d'outillage ; .la construc=
tion ou la reparation de batiments et les achats
de betail viennent ensuite .

.
En septembre 1963, les banques avaient pour

247 millions de dollars de prets pour amelioration
de fermes et pour 379 millions d'autres prets
aux agriculteurs inscrits aux livres . L'ensemble
de leurs prets a 1'agriculture representait 6 .4 p .
100 du total de leurs prets et de leurs placements
(autres que leurs prets a vue et leurs titres du
gouvernement federal), a comparer avec 4 .3 p.
100 en 1945 et avec 6.4 p. 100 en 195021. Le
rythme de croissance des prets bancaires a 1'agri-
culture a vane avec 1'intensite de la demande de
capitaux, et il a aussi ete influence jusqu'a un cer-
tain point par les changements des pratiques de
pret des banques causes par la politique monetaire .
Cependant les banques ont pris soin de proteger
leurs clients cultivateurs comme leurs autres petits
emprunteurs durant les periodes d'argent rare ; et
nous n'avons pas regu de representation a 1'effet
que 1'agriculture serait particulierement frappee
durant les periodes de restrictions monetaires . II
en va de meme des activites de la Societe du credit
agricole qui, par exemple, se sont developpees
rapidement en 1956-1957 et egalement en 1959 .

Le taux des prets pour amelioration de fermes
est reste inchange a 5 p. 100 depuis 1'adoption
de la loi il y a dix-huit ans . Au debut, ce taux,
meme s'il etait loin d'etre eleve, se tenait AI de
1 p . 100 au-dessus du taux de base des banques
a'charte ; mais depuis ce temps, le taux de base
a monte avec tout -1'eventail des taux d'interet ;
et le taux de la loi'est maintenant bien inferieu r

Le total des -• pr@ts 4 1'agriculture ne comprend pas . les
265 mi ll ions_ de pr6ts aux marchands de c 6r6ales . - Voir le
tableau 7-3 .
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au niveau qui conviendrait si l'on considere les
couts que supportent les autres classes d'emprun-
teurs pour des credits de nature comparable . La

meme chose est vraie des taux d'interets prevus
aux termes des autres programmes de garantie,

qui sont egalement restes immuables pendant que
les taux du marche evoluaient selon les pres-
sions des evenements22 . Au niveau present de ces

taux, les banques ne sont aucunement poussees
a preter avec liberalite aux cultivateurs et aux
autres classes d'emprunteurs que ces programmes

veulent favoriser .

A notre avis, il n'y a pas necessite que ces
garanties gouvernementales deviennent un e1e-
ment permanent du systeme financier . Elles doi-
vent viser principalement a encourager les preteurs
prives a aborder certains domaines d'affaires
dans lesquels ils hesitent a penetrer sans

quelque protection de ce genre . Une fois que
ces preteurs se sont familiarises avec ces nouvelles
sortes de prets et avec les risques qu'ils corn-

portent (risques qui ne se sont pas averes pon-
derees, dans presque toutes les classes de prets

garantis) la garantie a rempli son role et peut
etre supprimee sans inconvenient .

Nous ne croyons pas que les banques dimi-
nueraient le volume de leurs prets aux cultiva-
teurs, aux petites entreprises et aux autres si ces
categories de prets cessaient de beneficier d'une

garantie, a condition que la Loi sur les banques

soit amendee de facon a les autoriser a recevoir
les memes garanties hypothecaires que les diver-

ses lois de garanties actuelles . Si on supprimait la

defense generale de preter sur hypotheque, et si
les banques recevaient le droit de preter aux taux
d'interet indiques par 1'etat du marche, qui depas-
seraient le present plafond de 6 p . 100 de temps

a autre, il se pourrait bien qu'on les voit preter
plus liberalement qu'elles le font actuellement au

taux improfitable 'de 5 p . . 100. Cependant, cer-

tains peuvent etre d'avis que ces garanties doivent
continuer d'etre offertes au moins pour une pe-
riode de transition afin d'aider certaines categories

d'emprunteurs . S'il doit en etre ainsi, les taux

m Pour exemple, le taux est . aussi fix6 it 5 p. 100 dans
le cas des pr6ts pour 1'am6 lioration des p@cheries, dont le
total en vigueur est inf6rieur it $500,000 . . -

devIaient etre etablis a, disons, I p. 100 au-
dessus du taux de base des banques et fluctuer
avec ce dernier. Lorsque 1'experience fournie par
ce regime indiquerait que les capitaux resteraient
disponibles sans garantie, on pourrait alors la
supprimer.

Le montant maximum des prets pour ameliora-
tion de ferme a ete porte a$7,500 en 1959 . Si

l'on considere les couts croissants de l'outillage
et des ameliorations que requiert une ferme pro-
ductive, on devrait augmenter cette limite a
$10,000 si le programme doit rester en vigueur .
On pourrait aussi apporter quelques modifications
aux reglements qui portent sur les versements

comptant . Par exemple, on exige un versement

comptant de 33} p. 100 ou de 40 p . 100 sur un
camion neuf et sur un camion d'occasion selon

le cas; et 1'emprunteur doit verser comptant 25

p. 100 du cout d'immobilisations du genre d'une

installation electrique. 11 semble y avoir lieu de
reduire certaines de ces proportions, quoique la
provision requise dans le cas de construction ou
d'amelioration de batiments puisse rester a 10

p. 100. Les gerants de banque pourraient evidem-
ment continuer de demander des provisions plus
fortes dans le cas oil elles leur paraissent devoir

s'imposer. Enfin, il devrait etre possible de prevoir
une certaine souplesse pour determiner la periode
de remboursement des prets pour outillage, qui ne

peut actuellement depasser 4 ans ; cette limite
pourrait etre portee a 6 ans, quoique ici encore
chaque gerant devrait pouvoir exercer son propre
jugement concernant la duree effective de service
de chaque piece d'outillage et demanderait sou-

vent un remboursement plus rapide .

De quelque maniere qu'on envisage les garan-
ties du gouvernement, et surtout si in politique
adoptee cherche a encourager le developpement
de facilites de credit privees, il semble s'imposer
de mettre ces garanties a la portee d'un aussi
grand groupe d'institutions que possible ; La ga-
rantie des prets pour 1'amelioration des pecheries

est offerte -aux caisses populaires, mais les autres
garanties ne s'appliquent qu'aux prets faits par des

banques a charte . Nous ne voyons pas pourquoi
d'autres institutions qui peuvent fournir un service

convenable ne pourraient pas . beneficier de ces
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garanties offertes par Ittat qui leur permettraient
de mieux servir leurs clients . Le gouvernement
n'admettrait pas necessairement toutes les insti-
tutions d'une categorie donnee, mais seulement
celles qui ont le personnel, le volume d'affaires
et 1'experience suffisants pour administrer saine-
ment des prets garantis . Bien utilisees, les garan-
ties de Ittat peuvent aider au progres du systeme
financier et suppleer aux sources privees ordinaires
de credit pour des periodes assez courtes . 11 reste
que la meilleure maniere d'assurer que les lacunes
du systeme financier qui demandent des mesures

speciales de ce genre soient corrigees eventuelle-
ment est de veiller a ne pas rebuter, par des
lois ou des activites de pret de 1'$tat, les institu-
tions privees qui pourraient satisfaire aux nou-
velles demandes de credit sans avoir recours a des
garanties de 1'$tat .

FINANCEMENT DES EXPORTATIONS

Le financement des exportations souleve cer-
tains problemes qu'on ne rencontre pas dans le
commerce interieur ; et le Canada a, comme les
autres pays, des dispositions adaptees aux .besoins
speciaux des exportateurs . Ceux qui vendent a
1'etranger en consentant des facilites de paiement
a terme n'assument pas seulement les risques ordi-
naires du commerce, mais aussi les hasards de
guerres, de changements des reglements touchant
les devises et les quotas d'importation, et d'autres
sortes d'evenements de nature politique qui peu-
vent empecher leiirs clients de payer leurs dettes .
A cause de . ces risques apolitiques3., et parce
qu'il est plus difficile d'estimer la valeur du credit
d'un acheteur lorsqu'il est d'un autre pays, plu-
sieurs entreprises hesiteraient a developper leurs
affaires d'exportation si elles ne pouvaient obtenir
de protection contre ces aleas additionnels. Au
,Canada, la Societe d'assurance des credits a 1'ex-
portation (E.C.I .C., pour Export Credits In-
surance Corporation) a ete etablie en 1944 afin

de repondre a ce besoin en accordant des garan-
ties de 1ttat .

L'E.C.I .C. vend une assurance couvrant 85
.100 des pertes resultant de causes commerciales
ou politiques-on n'assure pas les deux separe-

ment comme en d'autres pays-alors que 1'ex-
portateur assume lui-meme le reste du risque . Ces
polices d'assurance couvrent 1'insolvabilite de
1'acheteur ou son defaut de payer dans les douze
mois de 1'echeance ainsi que les risques politiques,
mais elles ne couvrent pas les pertes dues a des
causes comme le refus de la marchandise par
1'acheteur parce qu'il n'en est pas satisfait . La
Societe n'offre pas d'assurance sur les ventes effec-
tuees aux ttats-Unis, parce que des assureurs
prives sont etablis dans ce marche.

Deux sortes principales de polices sont offertes .
Des polices globales sur marchandises assurent
les ventes de biens de consommation et les autres
exportations comportant un credit a court terme ;
ce sont des polices annuelles; qui determinent le
maximum du montant des ventes assurees . Un
exportateur qui veut s'assurer doit prendre une

police qui couvre toutes ses ventes a tous les pays
ou il fait des livraisons (sauf les ttats-Unis), et
en payer la prime; il ne lui est pas permis Was-
surer seulement des ventes particulieres on ses
ventes dans des pays de son choix. Cette regle a
pour but de repartir les risques d'assurance et
de permettre d'etablir des primes raisonnables
quel que soit le pays oil 1'on exporte, et aussi
d'eluder 1'embarras politique de publier des .taux
de primes plus 6leves pour certains pays que pour
d'autres . La seconde sorte de police assure des
ventes de biens d'equipement ou de services de-g&
nie ou autres comportant des termes de paiement
pouvant s'etendre jusqu'a cinq ans . Contrairement
aux polices globales. sur marchandises, celles-ci
couvrent des transactions particulieres . Pour les
deux categories de polices, les primes sont eta-
blies a des niveaux juges suffisants pour defrayer
les pertes et les autres depenses de PE .C:LC.,
ce qui comprend les imp8ts sur le revenu .

On a exprime l'opinion devant nous que
1'E .C.I .C. ne devrait pas etre assujetie a 1'impot,
opinion que le president, de cette Societe a ap-
puyee. Mais il a fait remarquer en ineme temps
que le gouvernement ne, regoit aucun rendement .
sur son capital dans cette societe, qui represen-
tait 12 .4 millions de dollars en 1962 en' com-

prenant le surplus accumule et que ale gouver-
nement peut soutenir que :1'impot qu'il pergoit su r

i ii
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nos profits est un modeste rendement sur le capi-
tal qu'il met a notre dispositiona23 . Nous n'avons
pas d'opinion arretee sur le sujet, qui d'ailleurs
fait partie du probleme d'ensemble du statut fiscal
de toutes les societes de la couronne, probleme

sur lequel la commission royale d'enquete sur la
fiscalite se penchera certainement .

L'E.C.I.C. est autorisee a assumer des risques
d'assurance a son propre compte jusqu'a un
maximum de 200 millions de dollars ; a la fin de
1962, ses engagements s'elevaient a 71 .8 millions .
Elle peut de plus souscrire a 400 millions addi-
tionnels d'assurance pour le compte du gouverne-
ment directement, concernant les risques trop
importants ou de trop longue duree pour etre
assumes par la Societe dans le cours ordinaire
de ses affaires, lorsque le ministre de 1'industrie
et du commerce juge que ces transactions sont
d'interet national .

Une large part du volume des exportations
n'est pas assuree par 1'E .C.I .C., parce qu'il s'agit
de livraisons aux ttats-Unis, ou d'affaires cou-
vertes par des lettres de credit irrevocables qui
n'ont pas besoin d'assurance, ou simplement
parce que 1'exportateur ne croit pas avoir besoin
d'assurance ou que sa banque n'en exige pas .
La Societe estime qu'elle assure presentement de
30 p. 100 a 50 p.'100 du volume des affaires
eligibles ; les 146 millions de dollars d'assurances
souscrites en 1962 representaient environ 2 p .
100 du total des exportations24 .

Il existe un certain nombre de differences ac-
cessoires entre les dispositions des polices d'as-
surance offertes aux exportateurs canadiens et
1'etendue de la protection offerte en d'autres pays ;
mais en general les avantages sont partout sem-
blables . La concurrence entre pays exportateurs
en matiere d'assurance est restreinte par 1'Union
de Berne constituee entre les agences d'assurance,
a laquelle le Canada et les autres pays exporta-
teurs importants adherent . Il pourrait etre avan-
tageux d'introduire quelques changements de
details : par exemple, 1'Association des expor-
tateurs canadiens a recommande que 1'E .C.I .C . -

' 21 TBmoignages, page 4594 .
•. ,?` T6moignages, pages 4571-72 .

elargisse la definition des biens d'equipement
admissibles a 1'assurance pour une duree de cinq
ans ou moins, et qu'elle accepte d'emettre des
polices de portee restreinte pour assurer les crean-

ces a court terme consenties dans des pays de-
termines . Ce sont la des questions de caractere
technique, au sujet desquelles nous ne pouvons
faire de recommandations specifiques . En gene-
ral, nous appuyons la politique adoptee par
1'E .C.I .C. de veiller a ce que les exportateurs
canadiens ne soient pas handicapes vis-a-vis la
concurrence a cause d'une protection d'assurance
insuffisante, plutot que de tenter d'offrir a nos
exportateurs des avantages speciaux que les autres

pays s'empresseraient d'imiter, sans benefice du-
rable pour personne . La limite du total des ris-
ques que la Societe peut assumer a deja ete
haussee et elle semble suffisante, meme si elle est

plus faible que celle que d'autres pays ont etablie ;
et rien n'empeche de I'augmenter encore au be-
soin .

Il est aise d'obtenir des banques a charte le

financement des exportations qui comportent des
termes de paiement courts ; et lorsqu'elles sont
protegees par une assurance de 1'E .C.I .C., les
banques sont egalement disposees a accorder des
credits a 1'exportation pour des periodes allant
jusqu'a cinq ans . A cause de 1'hesitation des
banques a accorder beaucoup de credits au dela
d'un an, particulierement dans les periodes de

restriction monetaire ou elles s'inquietent du degre
de liquidite de leur actif, on a voulu remedier au

probleme par la fondation de 1'Export Finance
Corporation en 1959, pour faire le reescompte

des prets a moyen terme relatifs a des exporta-
tions assurees par 1'E .C.I .C. Les banques ont
achete cette societe en 1961, a la suite de sug-

gestions de la part du gouvernement a 1'effet qu'il
fallait ameliorer le service dans ce domaine ; mais
les facilites de reescompte de cette societe sont
restees peu utilisees . Au 30 avril 1963, elle avait
.pour 93 millions de dollars d'avances inscrites a
ses livres, dont la plupart avaient servi a financer
des livraisons de cereales en Europe pour des

periodes de 3 ans ou moins, le reste se ratta-

chant surtout a des ventes de biens d'equipement
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en Amerique latine25 . Cette croissance assez
lente de son volume d'affaires, en depit de ses
taux concurrentiels et de ses profits volontaire-
ment modestes (de moins de 4 p . 100 du capital
et du surplus en 1963), indique que les canaux
reguliers de credit suffisent a satisfaire la demande
de credits a moyen terme. Cette societe se finance
principalement en plagant ses billets sur les mar-
ches monetaires de New York et, a un degre
moindre, au Canada .

L'entreprise privee est moins disposee a accor-
der des credits aux exportateurs pour des periodes
depassant cinq ans; le gouvernement a com-
mence a combler cette lacune en 1961, en auto-

risant 1'E .C.I .C a offrir, avec 1'approbation du
Gouverneur en conseil, a la fois du credit et de
1'assurance a long terme sur les contrats de vente
de biens d'equipement, jusqu'a un maximum de
300 millions de dollars . Durant les deux premieres
annees d'operation, 8 prets ont ete consentis pour
un montant total de 57 millions de dollars . Ces
dispositions ont pour but de faire pendant aux
avantages que les exportateurs de pays etrangers
regoivent d'agences telles que la Export-Import
Bank aux ttats-Unis, afin que les compagnies

°b Plusieurs ventes importantes de c6r8ales ont 6t6 financ6es
par d'autres moyens.

canadiennes ne soient pas en position d'inferiorite
lorsqu'elles so llicitent de gros contrats de biens
d'equipement ou l'acheteur a souvent absolument
besoin d'obtenir des termes de paiement prolon-
ges . L'E.C.I .C . a declare qu'elle n'a pas l'inten-
tion d'offrir des conditions de credit plus favo-
rables que les autres28. Il est encore trop tot pour
juger des resultats de ces dispositions ; mais il

apparait deja clairement que des problemes se-
rieux peuvent se presenter si on se conforme aux

p rincipes courants de la finance dans un domaine
qui de par sa nature fait entrer en jeu des consi-

derations d'aide a 1'etranger autant que de com-
merce international .

Il est inevitable que ce rtains exportateurs aient

a faire face a des problemes financiers ; mais nous
croyons que le regime d'assurance et de finan-

cement des expo rtations commerciales du Canada

est satisfaisant dans 1'ensemble . A ce tte conclu-

sion se rallie 1'Association des exportateurs dont

les c ritiques portent sur des details de nature
technique ou imp liquent des demandes de sub-

ventions du gouvernement pour les expo rtations

payables a long terme de biens d'equipement aux

pays moins developpes .

m Tdmoignages, pages 4575-76.

II



CHAPITRE

LES COMPAGNIES D'ASSURANCE ET D'INVESTISSEMENT
ET LES CAISSES DE RETRAIT E

Dans les chapitres qui precedent, nous avons
parle surtout des institutions qui font principale-
ment des affaires a court et a moyen terme, bien
que certaines d'entre elles, notamment les com-

pagnies de fiducie et de prets hypothecaires,
emettent aussi des valeurs a long terme et em-
ploient une grande part de leurs ressources en
prets hypothecaires et autres placements a eche-
ance reculee . De fait, il existe peu d'institutions
qui maintiennent strictement leur actif et leur

passif dans un groupe limite d'echeances ou qui
font affaire avec une seule categorie de clients ;

toute classification comporte donc forcement une

certaine dose d'arbitraire . Neanmoins, les institu-

tions que nous allons maintenant considerer-

compagnies d'assurance, caisses de retraite et
societes d'investissement-sont essentiellement

-des intermediaires financiers a long terme autant
comme preteurs que comme emprunteurs .

Ce qui distingue, entre autres choses, ces inter-
mediaires, c'est la facon dont ils obtiennent des

epargnants la plupart de leurs fonds . Les autres
institutions vendent generalement leurs valeurs

contre paiement unique : ainsi, le client qui achete
une debenture d'une compagnie de prets hypothe-

caires ne s'engage pas par le fait meme a con-
tinuer de faire des placements dans cette societe .

D'autre part, les compagnies d'assurance-vie, les
administrateurs de caisses de retraite et, a un

,moindre degre, les societes d'investissement,
`recueillent une large part de leurs fonds en vertu

.de contrats stipulant une serie de paiements
echelonnes . Les gens passent ces contrats parce

qu'ils veulent etre proteges par une assurance sur
leur vie ou par une rente, et parce que c'est pour

eux un moyen commode d'accumuler des epar-
gnes avec le temps . Ces valeurs financieres sont
habituellement considerees par leurs possesseurs
comme leur reserve ultime, dans laquelle ils ne
puiseront pour leurs depenses courantes qu'en
dernier ressort ; il arrive meme souvent que les

cotisations aux caisses de retraitre ne puissent
etre retirees avant 1'age de la retraite . N'ayant

pas a craindre que ces epargnes a long terme
soient retirees inopinement, l'institution qui les
administre peut en toute securite employer une

part importante de ses ressources a 1'achat de

valeurs a long terme et ne . conserver que de

petites reserves liquides pour repondre aux eche-

ances, aux annulations ou aux retraits . Les fonds

mutuels ne sont pas tout a fait dans le meme

cas: bien qu'une bonne part de leurs affaires
consiste en contrats prevoyant des versements

echelonnes sur plusieurs annees, 1'epargnant est
libre en tout temps de se faire racheter ses

actions, sans pour cela sacrifier la sorte de pro-

tection qui incite a conserver un contrat d'assu-
rance . Cependant, ce rachat peut etre cofiteux ;

aussi, ceux qui achetent des actions de fonds
mutuels le font quand meme habituellement dans

l'intention de les conserver comme epargnes a

long terme
. Les compagnies d'assurance, les administra-

teurs de caisses de retraite-notamment les com-

pagnies de fiducie-et les fonds mutuels se sont
livres une concurrence de plus en plus vive en

ii



2 70 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTLME BANCAIItE ET FINANCIER

inventant de nouveaux types de contrats pour
attirer 1'epargne a long terme. Avant la seconde
Grande Guerre, les compagnies d'assurance-vie

avaient pratiquement le champ libre, si on ne
tient pas compte du service des rentes viageres
du ministere federal du Travail . Depuis une
quinzaine d'annees, une partie de plus en plus
importante de la population participe a des re-
gimes de retraite; a la fin de 1962, les caisses de
retraite ger6es en fiducie possedaient 4 .6 milliards
de dollars, a rapprocher des quelque 10 milliards
d'actif accumule en vertu des contrats canadiens
d'assurance-vie et de rente des compagnies et
societes fraternelles d'assurance . En meme temps,
la formation de nombreuses societes d'investisse-

ment offrait un autre debouche important a
1'epargne a long terme dans un troisieme type

d'institution . Autant les fonds mutuels que des
societes a capital fixe permettent aux epargnants

d'acquerir une repartition dans un portefeuille
diversifie de valeurs, et les premiers offrent la

commodite de faire des placements par verse-
ments periodiques . Les fonds mutuels qui mettent

1'accent sur les placements en actions presentent
aussi des chances de profits de capital . La pos-

sibilite de profiter de 1'essor economique et d e

Compa-
gnies

d'assu-
rance-vie
(actif au
Canada)a

Act ifs d leur valeur aux livres
en fin d'annde

1945 . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . .
1950 . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . ..
1955 . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ..
1962 . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ..

Caisses
d e

retraite
g8r6es en

fiducie°

Fonds
mutuels

canadiens°

millions de dollar s

3,125
4,304
6,043
9,950

Taux annuels de croissance
1945 1 1950. . . . . . . . . . . . . . . . . .
1950 11955. . . . . . . . . . . . . . . . . .
1955 A 1962. . . . . . . . . . . . . . . . . .

6 .6%
7 .0%
7 .4%

n .d .
87 5

1,835
4,572

n .d .
16 .0%
13 .9%

n .d .
42
191
710

n .d .
35 .4%
24 .5%

aActif provenant de contrats d'assurance-vie et de rente .

bLes chiffres de 1950 et de 1955 ont 6t8 estimFs d'apr8s un e
m6thode d6crite plus loin dans cc chapitre .

°Les chiffres sur les fonds mutuels portent sur les membres de
I'Association canadienne des Fonds mutuels, pour les ann8es
1951, 1956 et 1962.

se proteger contre le risque d'inflation a attire
beaucoup d'epargnants et a contribue largement
a la croissance rapide de ces fonds mutuels . Les
risques plus eleves du placement en actions ne
semblent guere avoir retenu les acheteurs de
delaisser les titres de creance a valeur nominale
fixe .

Un regime special favorise 1'orientation de
1'epargne vers 1'assurance-vie, les caisses de re-
traite et les societes d'investissement . Un impot
de 2 p. 100 frappe les primes d'assurance, mais
les compagnies d'assurance-vie ne paient d'impot
sur leur revenu qu'a 1'egard des montants assez
faibles attribues a leurs actionnaires . Les coti-
sations aux caisses de retraites sont deductibles
du revenu imposable, sujet a certaines limites,
et les revenus de placement des caisses de retrai-
tes ne sont pas imposesl, bien que les prestations
de retraite soient imposables . Enfin, les societes
d'investissement canadiennes ont droit a un taux
special d'imposition de 21 p. 100 si leurs porte-
feuilles et leurs sources de revenu r€pondent a
certaines conditions que nous decrirons plus loin
dans ce chapitre. Certains fonds mutuels ne sont
pas constitues en compagnies mais geres en fidu-

cie; Hs ne sont pas eux-memes sujets a 1'imp6t,
leurs revenus constituant un revenu direct pour
leurs participants .

11 est sur que ce regime fiscal oriente dans une
certaine mesure 1'epargne vers ces institutions,
surtout dans le cas des regimes de pension .
Cependant, les sommes qui leur sont confiees

constituent le principal des economies de la plu-
part des gens, en combinaison avec un moyen
commode de se proteger selon leurs desirs .
Comme assez peu de gens ont suffisamment de,
ressources et de connaissances pour epargner et
se proteger autrement, il est probable que ces
dispositions fiscales n'ont qu'une influence secon-
daire sur le volume et l'utilisation des €pargnes

1 Ceux qui participent A des regimes de pension peuvent
d6duire leurs cotisations, ainsi que les sommes qu'ils versent
en vertu de plans enregistrbs de retraite compl6mentaires,
sans d6passer le moindre de $1,500 ou de 10 p . 100 de leur
revenu gagnb . Leurs employeurs peuvent faire pour eux une
cotisation additionnelle de $1,500 . Pour ceux qui ne sont pas
membres de regimes de pension (et en faveur desquels, par
cons6quent, aucun employeur ne verse de cotisations), la
limite est de $2,500 ou 10 p . 100 du revenu .
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au sein de 1'economie . Mais cette influence, quelle
qu'elle soit, s'exerce s6rement en faveur des
institutions concernees et h 1'encontre du place-
ment personnel comme elle nuit probablement ~
certaines institutions qui font affaires A plus court
terme .

LE SECTEUR DE L'ASSURANCE-VIE

Les Canadiens achetent beaucoup d'assurance,
compares aux gens d'autres pays, chaque me-
nage detenant en moyenne plus de $11,000
d'assurance en vigueur . Le total de 1'assurance-
vie en cours represente environ deux fois le
revenu personnel disponible, et les primes
annuelles absorbent 3 p . 100 de cc revenu . C'est
plus du quart de 1'epargne nette des particuliers
qui s'accumule annuellement dans les compagnies
d'assurance-vie pour des contrats d'assurance
ou de rente, cette epargne comprenant le rende-
ment net des portefeuilles des compagnies ainsi
que les primes qu'elles regoivent moins les pres-
tations qu'elles versent.

Le marche de 1'assurance-vie au Canada
compte 105 compagnies enregistrees au niveau

federal2, 23 compagnies provinciales et quelque

75 societes fraternelles; en 1961, ces entreprises
detenaient 92 .4, 3 .3 et 4 .3 p . 100 respectivement
de 1'ensemble de leur actif. Bien que certaines
compagnies provinciales et societes fraternelles
sbient des institutions importantes, elles n'ont
comme groupes qu'un faible chiffre d'affaires
comparativement A celui des compagnies fede-
rales . La plus importante des societes frater-
nelles avait un actif de 113 millions de dollars en

1962, et la plus grosse compagnie provinciale,
environ 100 millions . 11 n'y a que seize compa-
gnies federales de plus grande taille que ces

deux-ci, mais la plupart des autres institutions
provinciales et fraternelles sont petites et de
caractere regional. Sauf le fait que les societes
fraternelles ne font affaires qu'avec les membres

de leur propre groupe, ces deux categories de
societes conduisent des operations semblables A
celles des compagnies federales . C'est sur cette
derniere classe que nous concentrerons notre

attention au cours du present chapitre.
Seize entreprises, ayant chacune un actif qui

depasse 100 millions, soit 12 canadiennes, 2 bri-
tanniques et 2 americainess, detiennent plus de
90 p. 100 de 1'actif total des compagnies fede-
rales . Le nombre de ces dernieres, qui etait de 6 5

° Six de ces compagnies n'Emettent plus de nouvelles
polices au Canada.

8 Selon le domicile de ces compagnies, et non selon la
nationalit8 de leurs propri6taires.

TAar,Eau 13-1

ACTIFS D'ASSURANCE-VIE AU CANADA"

(millions de dollars)

- 1935 1945 1950 1955 1961 196 2

Compagnies f6derales . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 1,828 2,886 3,997 5,599 8,574 9,18 3

Compagnies provinciales . . . . . . . . . . . . . .. . 28 54 84 162 307
767e

Soci6t6s fraternelles . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 135 185 223 282 40 0

TorA►, .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 1,991 3,125 4,304 6,043 9,281 9,950-

"Comprend toutes les soci€t6s enregistrbes au niveau fed6ral de m@me que les compagnies provinciales et les fraternelles enregistr6ea
dans le Qubbec ou I'Ontario . Ne comprend pas les compagnies et fraternelles ne faisant affaires que dans d'autres provinces, dont 1'actif
est trPs petit.

eEstimatif.
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en 1950, est maintenant de 105 ; toutes les nou-
velles venues, sauf six, sont britanniques ou etran-
geres . A cause de 1'arrivee de ces nouvelles
entreprises, dont certaines connaissent des suc-
ces rapides, les grosses compagnies ont vu dimi-
nuer un peu leur part du marche. En outre, les
grosses societes croissent a des rythmes assez
varies, de sorte que quelques-unes occupent dans
le marche une place beaucoup plus petite qu'il y
a trente ans .

Le marche de l'assurance au Canada a un carac-
tere plus international que la plupart des autres
secteurs de notre systeme financier . Plusieurs des
36 compagnies federales canadiennes, dont 13
sont d'ailleurs maintenant sous le controle d'inte-
rets etrangers, font beaucoup d'affaires hors du
Canada, en particulier aux ttats-Unis et au
Royaume-Uni . A la fin de 1962, les compagnies
canadiennes avaient un actif global de 9 .8 mil-
liards, dont le tiers environ avait trait a leurs
affaires a 1'etranger. Par ailleurs, des societes
etrangeres font affaires au Canada : 16 compagnies
britanniques possedaient au Canada 624 millions
d'actif, et 53 autres compagnies etrangeres, la
plupart americaines, un actif de 1,800 millions.
Beaucoup de ces compagnies etrangeres sont de
petites entreprises ; et certaines ne font qu'un
volume negligeable d'affaires d'assurance au
Canada, s'etant enregistrees principalement en

vue d'y placer les surplus des capitaux qui pro-
viennent de leurs affaires ailleurs .

Ce caractere international du marche canadien

de 1'assurance y stimule la concurrence et l'intro-
duction de nouvelles pratiques . Vu ce 'climat,

nous sommes portes a douter du merite de 1'in-
terdiction faite par la Loi sur les compagnies

d'assurance canadiennes et britanniques a toute
compagnie d'assurance-vie d'acheter des actions

d'une autre . Cette interdiction, analogue a celle
qui defend aux banques d'acheter des actions

d'autres banques, a ete introduite en 1910 a
la demande des compagnies d'assurance elles-

memes4 . Cependant cette defense ne concerne pas
les compagnies etrangeres, et ces dernieres annees

des interets et{angers ont fait 1'acquisition de plu-

IT6moignages, page 6788 .

sieurs compagnies d'assurance. Pour accorder aux
societes canadiennes un moyen de defense, la loi
a ete modifiee en 1957 afin d'autoriser une com-
pagnie par actions a acheter ses propres actions
et a se transformer ainsi en mutuelle . Il y a main-
tenant onze mutuelles federales et deux autres
sont en voie de devenir des mutuelles . Le Surin-
tendant des assurances a soutenu que si une com-
pagnie canadienne en absorbait une autre, il y
aurait presque sOrement fusion des deux organi-
sations, ce qui reduirait le nombre des entreprises
en concurrence sur le marche de 1'assurance, tan-
dis que des acquereurs etrangers continuent les
affaires de la compagnie dont ils prennent pos-

session au Canada' .
ttant donne le grand nombre de compagnies

qui exercent leur activite au Canada, et puisque
treize d'entre elles qui comptent pour environ
65 p. 100 du volume d'affaires sont ou devien-
dront prochainement des mutuelles, nous ne
voyons pas pourquoi les compagnies canadiennes
ne seraient pas libres d'en absorber d'autres,
pourvu que le ministre des Finances estime que
cet achat sert 1'interet public; c'est du reste ce
que proposent les compagnies d'assurance elles-

m6mes° . 11 se peut bien, comme 1'a indique le
Surintendant7, que des interets etrangers seront

prets a offrir davantage pour acquerir une orga-
nisation toute montee qu'une autre compagnie
canadienne deja organisee ; mais ce West pas une
raison pour interdire a une compagnie canadienne
de faire une offre quand la situation lui est favo-
rable . Nous ne sommes pas d'accord avec le
Surintendant des assurances quand il affirme qu'il
faut absolument qu'une societe conserve son
identite propre parce que c'est avec elle que les

assures ont voulu faire affaire8 . Si la nouvelle
entreprise est mieux administree que 1'ancienne,

eux-memes vont aussi profiter d'une meilleure
gestion de leurs epargnes, et 1'efficacite de tout

a T6moignages, pages 6799 et 6800. Une compagnie cana-
dienne peut se fusionner avec une autre en absorbant son
actif et son passif, avec l'assentiment du conseil du Trfsor;
une compagnie canadienne par actions a d6j A absorb6 de
cette fagon une mutuelle.

° T6moignages, page 2381 .
' T€moignages, pages 6789 et 6790 .

e Umoignages, pages 6801 et 6802.
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le secteur de 1'assurance-vie va augmenter . Sup-
primer cette interdiction permettrait aussi aux
. compagnies d'etablir des filiales pour leurs ope-
rations a 1'etranger; nous ne voyons pas pourquoi
on les en empecherait .

LES COMPAGNIES D'ASSURANCE-VIE,

RESERVOIRS DE L'EPARGNE

Les societes d'assurance-vie offrent une protec-
tion et un moyen de faire des economies . Qu'il
s'agisse d'un contrat d'assurance-vie ou de rente,
sa caracteristique essentielle est d'assurer une
protection. D'autre part, 1'element epargne varie
enormement selon la sorte de police vendue . Le
detenteur d'une police d'assurance temporaire
n'achete qu'une protection ; s'il meurt, ses heri-
tiers touchent 1'assurance, mais il n'accumule
aucune epargne durant qu'il vit . Pour beaucoup
d'autres polices d'assurance, cependant, et pour
tous les contrats de rente, des paiements plus ele-
ves, echelonnes habituellement sur plusieurs an-
nees, permettent d'accumuler des epargnes appre-
ciables en meme . temps que d'acquitter le coi3t
de la protection. Dans la mesure ou les primes
sont fixees de maniere a refleter la survie pro-
bable des assures et les revenus des compagnies,
ces dernieres regoivent en primes et en revenus
de placements des sommes superieures aux pres-
tations qu'elles doivent payer chaque annee, de
sorte qu'elles disposent d'une masse importante

de fonds a long terme pour faire des placements .
Comme ce mode d'epargne se combine a 1'achat

d'une protection, il n'est pas necessaire d'offrir un
rendement aussi eleve qu'il le faudrait autrement
pour attirer des fonds . La concurrence active que

se livrent les compagnies porte sur 1'ensemble des
caracteristiques de leurs polices : la valeur des

prestations, qui peuvent comprendre une assu-
rance-maladie et presenter toute une gamme de

variantes du concept fondamental de 1'assurance
ou de la rente ; les primes, qui peuvent etre re-
duites si le rendement des placements augmente ;
les taux garantis d'interet prevus au contrat ; et,
pour les polices participantes, la chance de parti-

ciper aux profits de la compagnie . Le taux -de

rendement sur 1'epargne de 1'assure tient une place
importante dans ce dosage de couts et d'avantages
competitifs, mais souvent ce n'est pas ce qui in-
teresse surtout"l'acheteur . Comme les polices sont
frequemment complexes et que chaque personne
a des besoins particuliers, les compagnies d'as-
surance-vie, an lieu de conduire leurs affaires sur

les comptoirs de leurs succursales, envoient a la
recherche de la clientele des equipes d'agents habi-
tuellement remuneres a commission .

Malgre les caracteristiques bien speciales de
1'assurance-vie, les compagnies d'assurance doi-

vent deployer des efforts pour s'attirer les epargnes
du public . Avec la multiplication des regimes de

pension et 1'assistance-retraite du gouvernement,
bien des gens ont moins besoin de faire des econo-
mies sous forme d'assurance-vie. L'interet crois-
sant pour les placements en actions dans les fonds
mutuels a aussi contribue a faire augmenter plus

rapidement les ventes d'assurance temporaire que
celles des polices qui comportent un element d'e-
pargne . Une grande partie de 1'assurance tempo-
raire est vendue it des groupes, souvent en com-
binaison avec des plans de retraite. En 1961, 18
p. 100 des primes d'assurance des compagnies
federales provenant des affaires de groupes, com-

parativement a 5 p. 100 en 1945 ; le volume de
ces affaires etait passe de 11 a 33 p. 100 du
total des assurances en vigueur. Les compagnies

d'assurance ont fait directement concurrence sur
le marche des pensions de retraite avec leurs

contrats de rente, dont les montants en vigueur

se sont eleves de moins de 100 millions en 1945
a 866 millions en 19629. Ainsi, la reduction des

entrees de fonds dans le reservoir des capitaux

d'assurance causee par la progression plus lente
des affaires d'assurance dont 1'element epargne

est eleve a ete partiellement compensee par une
augmentation des affaires de rente qui apportent

beaucoup de capitaux aux compagnies .
A cause des pressions de la concurrence au sein

du marche de 1'assurance et sur les marches rivaux ,

' Chiffres des paiements annuels stipul€s .aux contrats en
cours, comprenant une forte proportion de paiements qui
commenceront plus tard, A compter de la .date fixbe A cha-
que contrat. -
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les compagnies mettent 1'accent davantage sur
les taux de rendement qu'elles offrent sur les

6pargnes, et elles introduisent des modalit€s
variees de dividendes, jusqu'a des polices dont
les prestations futures varient suivant les taux
de dividende . La concurrence des fonds mutuels
a conduit a modifier la loi en 1961, a la requete
des compagnies d'assurance, pour leur permettre

la vente de contrats de arente variables, dont les
prestations varient suivant le rendement d'un
portefeuille distinct de placements . Apparemment,
le secteur n'a pas pouss6 la vente de ces con-

trats; a la fin de 1962, pour les sept compagnies

qui rapportaient faire ce genre d'affaires, ces
portefeuilles separ6s contenaient 5 millions de

dollars dont 19 p. 100 settlement en actions de
compagnies . Cette concurrence pour les capitaux
am6ne les compagnies d'assurance a mettre en
relief les avantages qu'elles offrent aux 6pargnants
pour administrer leurs 6conomies, a imaginer de
nouvelles formules pour combiner la protection

et 1'6pargne, et a am€liorer le calibre de leurs
€quipes d'agents afin d'obtenir des affaires . Elle
les a aussi entrain6es a porter de plus en plus
d'attention aux moyens d'accroitre leurs revenus
et de reduire leurs frais afin de pouvoir offrir des

contrats plus attrayants au public .

Cette situation a eu pour effet de r6duire le
cofit de 1'assurance et d'augmenter le rendement

des epargnes confi€es aux assureurs . Outre la

plus grande popularit6 de 1'assurance temporaire,
la concurrence entre les compagnies a amene une

certaine baisse des tarifs de primes, de sorte que

le total des primes vers6es annuellement ne repre-
sente plus que 1 .55 p. 100 des montants d'as-

surance en vigueur, comparativement a 2 .35 p .

100 en 1950 . Les recettes de primes se sont main-
tenues assez stables lorsqu'on les compare a 1'actif

des compagnies d'assurance-vie, mais les primes
aussi bien que 1'actif ont augment6 plus lentement

a cause de la vogue de 1'assurance temporaire .

D'autre part, le rendement des portefeuilles a
augment6 en meme temps que le niveau general

des taux d'int6ret ; leg6rement sup6rieur a 5 p .
100 de 1'actif, il se rapproche du rendement ob-

tenu par les compagnies de fiducie mais reste

inf6rieur de plus de 1 p . 100 a celui des compa-
gnies de prets hypoth6caires. Les frais d'admi-
nistration, relativement 6leves a cause du coflt
des ventes a commission, repr6sentaient environ
31 p. 100 de 1'actif en 1961 ; ils ont 16g6rement
augment6 avec le temps . Les frais de gestion des
portefeuilles comptent pour environ .34 p. 100
de 1'actiflo .

Le rendement gagn6 sur les 6pargnes conser-

v€es sous forme d'assurance s'est amelior6 a
cause des meilleurs revenus de placements des
compagnies, dont seulement une faible part a 6t6
absorb6e par 1'augmentation des frais d'administra-

tion et de placement. Malheureusement, les 6tats

publi€s ne permettent pas de calculer ce taux de
rendement sur 6pargnes ; mais nous, savons que

les tarifs de primes ont 6t6 abaiss6s et que les
dividendes vers6s aux d6tenteurs de polices a
participation repr6sentent maintenant plus de 9

p. 100 des recettes des compagnies canadiennes,

comparativement a 7 p . 100 en 1950. L'am6lio-

ration des revenus de placement n'a pas beau-
coup profit6 aux actionnaires . Parce que les fonds

des actionnaires sont tr6s petits et que les prati-
ques des compagnies en mati6re de dividendes
aux actionnaires sont conservatrices, ces divi-

dendes ne representent que .04 p. 100 de 1'actif

et moins de + p. 100 des recettes, tandis que

les appropriations aux comptes de surplus n'at-
teignent pas tout a fait la moiti6 des dividendes
effectivement distribu6s aux assur6s . Malgre ces
progres, -le rendement gagne par les 6pargnants

sur leurs economies sous forme d'assurance res-
tent assez faible ; comme les porte-parole du mi-
lieu nous l'ont dit, 1'assurance-vie est une op6ra-
tion couteuse si on 1'envisage comme un moyen
d'amasser 1'6pargne, meme si les frais de com-

missions sont plus bas au Canada qu'aux ttats-
Unisll . N6anmoins, les epargnants sont prets a
se contenter d'un rendement comparativement
faible, meme s'il s'am6liore, parce qu'ils ont

besoin de la protection de 1'assurance .

30 Ces donn6es portent sur les soci6t6s canadiennes enre-
gistrBes au niveau f6d6ra1 . Les frais de gestion des po rte-
feuill es sont ceux d'un nombre plus pe tit de compagnies-
voir tableau 5° du mdmoire du C .L.I .O .A .

u T6moignages, pages 2444-5 .
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PLACEMENTS DES COMPAGNIES

D'ASSURANCE

Les pratiques des compagnies d'assurance-vie
en matiere de placement decoulent largement de
la nature de leurs engagements . Leurs dettes ayant
un caractere contractuel, elles peuvent prevoir
avec assez d'exactitude les montants qu'elles au-
ront a placer, qui proviennent soit de leurs re-

cettes nettes soit du produit des placements
echus. Ces previsions manquent sans doute de
precision : les reclamations des assures ne corres-

pondent pas toujours aux calculs fondes sur les
tables de mortalite; les ventes de nouvelles poli-
ces ne peuvent pas etre prevues avec certitude
puisqu'elles dependront du niveau du revenu des
particuliers, des efforts des demarcheurs et de
la concurrence des autres methodes d'epargne a
long terme; les clients peuvent encaisser la valeur
de rachat de leurs contrats ou emprunter sur
leurs polices ; et il est possible que certains pla-

cements entrainent des pertes . Meme si l'on tient
compte de ces facteurs, une compagnie d'assu-

rance-vie bien etablie peut prevoir avec une pre-

cision raisonnable quelle sera sa situation, et elle
peut compter pour quelques annees a venir sur

des entrees nettes de capitaux venant des contrats
deja souscrits . Sa situation est donc toute diffe-
rente de celle d'une institution qui emet des va-

leurs «payables comptant>, surtout d'une insti-

tution dont le passif est remboursable a demande .
Une compagnie d'assurance n'a pas besoin de por-

ter attention a la liquidite de son actif autant
qu'une institution qui ne peut pas compter sur

des entrees de fonds en vertu de contrats en vi-
gueur et qui peut etre tout a coup obligee de

vendre une partie de son portefeuille pour repon-

dre aux retraits inattendus de ses creanciers ou

aux demandes de ses clients emprunteurs . Les
compagnies d'assurance-vie peuvent donc en

toute securite acheter principalement des va-
leurs a long terme.

Les nombreux traites ecrits sur les principes
qui doivent guider la gestion des placements d'une
societe d'assurance-vie insistent egalement sur la
necessite d'une securite maximum. Meme si elles

ne sont pas habituellement exposees a des re-
traits de fonds soudains et inattendus, leur capa-
cite de faire face a leurs engagements doit etre
a 1'abri de tout soupgon . La solidite de leurs
placements contribue largement a leur gagner de
nouveaux clients.

(i) Reglementation

Les lois canadiennes sur les compagnies d'as-
surance visent a proteger les assures en limitant
les placements des compagnies a certaines cate-
gories de valeurs et en soumettant ces societes a
la surveillance etroite du gouvemement . Les com-
pagnies federales peuvent acheter des valeurs
emises directement par les gouvernements du

Canada et de ses provinces ou garanties par
ceux-ci, ainsi que des titres semblables des ttats-
Unis, du Royaume-Uni et des pays du Common-
wealth ; elles peuvent aussi acquerir des titres de
municipalites canadiennes, des obligations d'entre-
prises entierement garanties par hypotheque ainsi
que d'autres obligations d'entreprises qui ont
depuis au moins cinq ans verse des dividendes
sur leurs actions a un taux minimum determine
ou gagne un certain nombre de fois leurs frais
d'interet. En outre, elles peuvent faire des prets
hypothecaires sur immeubles (mais ne peuvent
pas preter plus des deux tiers de la valeur de la
propriete a moins que 1'excedent soit garanti par
un gouvernement) et placer jusqu'a 10 p . 100
de leur actif dans certaines categories determi-
nees d'immeubles de rapport ou de prets-baux.
Elles peuvent acheter des actions ' privilegiees
d'une compagnie qui remplit la condition con-
cernant les cinq ans de dividendes applicable
aux placements en obligations . Cependant leurs
achats d'actions ordinaires sont soumis a une
condition de sept ans de dividendes et sont
limites a 30 p. 100 des actions d'une meme
compagnie ; et la valeur comptable du porte-
feuille d'actions ordinaires d'une compagnie d'as-
surance-vie ne doit pas depasser 15 p . 100 du
total de son actif . Elles peuvent aussi faire des
prets sur la garantie de l'une on 1'autre de ces
valeurs ou sur la garantie de polices d'assurance-
vie. Enfin, elles peuvent placer 5 p. 100 de leurs
fonds dans des valeurs qui ne satisfont pas aux
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conditions normales de qualite ; mais cette clause
omnibus ne les autorise ni a acquerir des hypo-
theques pour plus des deux tiers de la valeur
d'une propriete, ni a depasser la limite de 30 p .
100 pour les placements dans une seule com-
pagnie, ni a acquerir des actions ou des im-
meubles de rapport pour plus de 15 et 10 p . 100,
respectivement de leur actif, ni enfin a eluder
une interdiction de faire des prets a leurs adminis-
trateurs et a des compagnies dont ces derniers
sont aussi administrateurs .

Ces pouvoirs de placement ont ete elargis
quelque peu ces dernieres annees-en 1961, la
limite des prets hypothecaires a ete portee de 60

a 66$ p . 100 de la valeur des immeubles hypo-
theques, la portee de la clause omnibus a ete
etendue de 3 a 5 p. 100 de 1'actif, et la restric-
tion touchant les immeubles de rapport a ete por-
tee de 5 A 10 p. 100. En meme temps, on a autori-
se la constitution de portefeuilles distincts a 1'egard
des contrats de rente variable, qui ne sont pas sou-
mis aux restrictions touchant les placements en ac-
tions et en immeubles . Ces modifications ont
donne aux societes plus de liberte pour leurs
placements ; mais les lois visent toujours a res-
treindre le placement des capitaux d'assurance,
surtout le placement en actions ordinaires . II y a
lieu de noter que ces restrictions, que l'on a
etendues et modifiees au cours des annees, pre-
sentent certains aspects assez curieux . Ainsi, les
prets hypothecaires ne doivent pas depasser les
deux tiers de la valeur de l'immeuble hypo-
theque, mais les compagnies sont libres d'acheter
des obligations hypothecaires d'entreprises sans
restrictions. De meme, elles peuvent negocier un
pret-bail au lieu de consentir un pret hypothe-

caire, auquel cas elles ont le droit d'en etablir le
montant a leur discretion .

Tous les ans, le Surintendant des assurances
procede a 1'examen de chaque societe en vue
de determiner si les placements repondent aux
prescriptions de la loi ; il a le pouvoir de fixer la

valeur inscrite aux etats financiers pour tous les
placements ; il approuve aussi la fagon de cal-
culer les reserves actuarielles a 1'egard du passif

envers les assures . La loi et 1'autorite qu'elle
confere au Surintendant ont sans aucun doute

contribue a la prudence qui caracterise les pra-

tiques de placement du milieu, prudence qui dans
bien des cas depasse en fait ce que prescrit
la loi.

(ii) Composition des portefeuilles et leur
gestion

A la fin de la seconde Grande Guerre, 77
p. 100 des capitaux des compagnies federales
canadiennes d'assurance-vie etaient places en
obligations, contre 10 p . 100 seulement en hypo-
theques12 . En valeurs du gouvernement du
Canada seulement, ces compagnies avaient place
environ 60 p . 100 de leur actif, mais elles liqui-
d'erent au cours des annees suivantes une partie
importante de ces placements pour en placer le
produit, avec leurs nouveaux fonds, dans d'autres
valeurs d'un meilleur rapport, en particulier en
hypotheques et en obligations d'entreprises . En
1962, les Prets hypothecaires employaient pres
de 40 p. 100 de leur actif et les obligations d'en-
treprises, 22 p . 100; leurs portefeuilles de valeurs
federales, bien que superieurs au chiffre minimum
atteint en 1957, n'employaient que 7 p . 100 de
1'actif. Leurs actions d'entreprises avaient une
valeur declaree de 274 millions, soit juste 3 p .

100 de leur actif, proportion qui est restee assez
stable durant tout 1'apres-guerre .

A cause de leur taille, les compagnies d'assu-
rance exercent une grande influence sur chacun
des marches ou elles transigent avec le moindre-
ment de frequence . Meme si les compagnies de
fiducie et de prets hypothecaires ont gagne du
terrain ces dernieres annees, les compagnies
d'assurance sont encore de loin les principaux
preteurs hypothecaires : a la fin de 1962, les
compagnies federales, avec 3,639 millions de
dollars dans leurs portefeuilles d'hypotheques,
possedaient 40 p . 100 de toutes les hypotheques
detenues par les institutions f'inancieres, les
agences des gouvernements et les preteurs con-
stitues en compagnies . De meme, elles repre-
sentent le groupe le plus important d'acheteurs

"En 1962, les compagnies canadiennes d6tenaient pour 3 .2
milliards d'actif additionnel A 1'6gard de leurs operations en
d'autres pays ; une partie de ces fonds etait 6galement placke
en valeurs canadiennes. La r6partition de 1'actif est donn6e
au tableau 13-2 .
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TABLenu 13-2

COMPAGNIES F$D$RALES : ACTIF AU CANADA"

millions
de dollars

28

1945

1 . 0

Obligations :
Gouvernement du'Canada . . . . . . . . . .. . . . . .
Provinces. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . .
Municipalitds . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . .
Entreprises. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . .
$tran g8res . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . .

TOTAL : OBLIGATIONS. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . 2,222 77 . 0

Actions :
Canadiennes . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . .

]Etrangbres . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . .
Hypoth8ques . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . .
Immeubles . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . ... . . . . . .
Pr@ts sur po lices . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .
Autre actil'b . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

ToTAL .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .

i 101

280
36
152
6 7

2,886

3 .5

9 .7
1 .2
5 .3
2 . 3

100 .0

1950

millions
de dollars

5 0

2,710

131

769
58
178
10 1

3,997

P .C .

1 . 3

67 . 8

3 .3

19 . 3
1 .5
4.5
2 . 5

100 .0

millions
de dollars

47

538
415
427

1,749
128

3,257

139

76
2,367

223
295
106

6,511

1957

P .C .

0 . 7

8 .3
6 .4
6 . 5

26 .9
2 . 0

50 . 0

2 . 1

1 .2
36 . 4
3 .4
4 .5
1 . 6

100 .0

millions
de dollars

45

677
917
61 5

2,005
13 1

4,345

220

54
3,639
311
372
197

9,183

1962

0 . 5

7.4
10 .0
6 . 7

21 .8
1 . 4

47 . 3

2 . 4

0.6
39 . 6
3 .4
4 .1
2 . 1

100 . 0

aNous ne poss6dons pas de donn8es comparatives ant6rieures A 1954 concernant la composition dEtaill6e du portefeuille-titres de ces
institutions . Pour les douze grandes compagnies qui faisaient environ 75 p . 100 des affaires, leur actif en 1946 se composait de titres du
gouvernement du Canada pour 59 p . 100, de titres provinciaux pour 6 p . 100, de titres municipaux pour 4 p . 100 et de titres d'entreprises
pour 9 p . 100.
. bComprend la partie non amortie des actions m@mes de certaines compagnies d'assurance-vie achetdes en vertu de plans de mutualisa-

tion.
• SoottcB : Surintendant des assurances du Canada, Banque du Canada, et mbmoire du C.L .I .O .A .

d'obligations d'entreprises canadiennes, desquelles
elles detenaient 26 p. 100 a la fin de 1962; et
elles jouent un role de premier plan sur les
marches, des titres municipaux et provinciaux,
detenant 16 et 13 p . 100 respectivement du
montant net des titres . en circulation tsmis par
ces gouvernements . Comme elles out r6duit leurs
portefeuilles de titres du gouvernement du
Canada, elles ne poss6dent plus que 6 p. 100 de
la dette n6gociable circulant hors des comptes
officiels . Elles ont plus d'importance que . les
banques a charte sur le marche des obligations
d'$tat a long terme, dont elles posst3dent 13 p .

100; mais leur role . est beaucoup moindre sur
les marches a court terme, car leurs portefeuilles
ne, contiennent que 2 p . 100 des €missions . en
cours echeant avant dix ansls .

'3Le tableau 13-3 donne la ropartition par 6ch6ances - des
portefeuilles des compagnies d'assurance-vie .

Les pratiques de placement de chacune des
s'oci8tes varient passablement, notamment en ce
qui concerne la decision majeure d'employer plus
ou moins de fonds en hypoth~ques ou en obliga-
tions . Le portefeuille hypoth€caire des plus grosses
societes varie entre 12 et 66 p . 100 de leur
actif, tandis que celui de leurs obligations touche
des extremes de 80 et 25 p . 100. Bien que la
plupart des compagnies aient suivi le mouve-
ment d'apres-guerre en faveur des hypoth~qlies,

chacune tend 'a conserver au cours des annees sa
preference fondamentale soit pour les hypo-

th~ques soit pour les obligations ; ceci vient pour
beaucoup de la diff€rence de structures admi-.

nistratives et d'expertises qu'impose chacune de
ces deux sortes de placements . Les placements
hypothecaires demandent un reseau de succur-

sales qu'il faut du temps pour mettre sur pied et
qui ne peut faire ses 'frais que si son volume
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d'operations reste assez regulier . La gestion de
placements mobiliers requiert une organisation
moins etendue meme si celle-ci doit avoir des
connaissances specialisees . Un petit groupe repre-
sentatif de societes montrait pour 1960 des frais
de gestion de .09 p. 100 pour les fonds places en
valeurs mobilieres, comparativement 'a .42 p . 100
pour les hypotheques14 . Les societes qui ont forme
le personnel voulu trouvent donc les obligations
plus attrayantes en depit de leurs rendements
bruts moins eleves, surtout les petites societes qui
reculent devant le cout d'etablir un service de
prets hypothecaires .

Compte tenu de leur orientation et de leur
organisation administrative, les societes modifient

les courants de leurs placements selon les varia-
tions des rendements offerts pour diverses classes
d'hypotheques et d'obligations . Certaines n'affec-
tent que peu de fonds aux hypotheques de la
L.N.H., mais 1'ensemble des compagnies varient
leurs achats d'hypotheques assurees et ordinaires
selon que leurs rendements respectifs different
plus ou moins . De meme, si elles ont delaisse les
titres Atat en faveur des obligations d'entre-
prises, c'est parce que ces dernieres offraient des
rendements plus eleves et qu'on en trouvait da-
vantage a acheter, surtout durant les annees de
forts investissements commerciaux . Ce genre de
reorientation des placements des compagnies d'as-
surance-vie n'apporte pas de changements aussi
rapides que le font, par exemple, les modifica-
tions des portefeuilles des banques, car elle se
borne surtout a 1'emploi des fonds nouveaux et du
produit des valeurs echues. Les sommes en cause
sont neanmoins tres importantes, meme si elles

ne provoquent pas de changements soudains dans
la composition du portefeuille des societes .

On affirme souvent que les pratiques de place-
ment du secteur de 1'assurance-vie manquent un
peu de souplesse, et que certaines societes s'ins-
pirent de principes empiriques et de quotas attri-
bues a chaque categoric de valeurs, plutot que
de la comparaison des rendements . Les porte-
parole du milieu nous ont dit qu'il est en effet
de pratique courante de dresser les grandes lignes

du programme des placements futurs en fonction
des entrees de fonds prevues, et meme d'etablir
des quotas pour les categories principales de va-
leurs1° . II serait etonnant qu'il en f{It autrement,
car les services des hypotheques et des valeurs
mobilieres ne peuvent donner leur plein rende-
ment que s'ils ont au moins une We generale des
sommes qu'ils auront vraisemblablement a leur
disposition . C'est vrai surtout des placements
hypothecaires, car les societes n'aiment pas a de-
sorganiser les plans de leurs constructeurs et autres
sources d'affaires d'hypotheques en changeant de
ligne de conduite a tout bout de champ. Elles
appliquent souvent le meme genre de principes
a 1'egard des categories principales d'obligations ;
Ia encore, cela leur facilite leur travail quotidien
pour gerer 1'ensemble de leur portefeuille .

La ou les conseils d'administration ou les co-
mites superieurs de placements ont etabli ce
genre de regles, ils n'ont rien fixe de rigide et
ils peuvent facilement les modifier quand des oc-
casions attrayantes se presentent ; cependant, on
ne les revise pas toujours rapidement lorsque les
circonstances changent . Une institution refusera
une offre, a l'occasion, parce qu'elle a rempli
son quota, meme si elle presente un rendement
superieur a celui d'autres titres de meme classe.
Parfois, ce n'est peut-etre la qu'une maniere polie
de refuser une offre qui ne 1'interesse pas pour
d'autres raisons. Quoi qu'il en soit, sauf dans la
mesure oii ils sont utiles pour assurer la diversi-
fication des risques, des quotas rigides on arbi-
traires qui fausseraient les decisions de place-
ments iraient a 1'encontre des meilleurs interets

de la compagnie et de ses assures, en meme temps
qu'ils previendraient les marches de repartir les
capitaux selon 1'intensite des besoins . C'est sans
doute ce qui arrive parfois; certaines compagnies
ne repondent pas autant qu'elles le pourraient

aux fluctuations de prix et de rendements . Ce-
pendant, It tout prendre, leurs pratiques adminis-
tratives, y compris l'usage de quotas, ne semble
pas trop gener leur liberte de placement .

A cet egard, on nous a dit que les agents des
compagnies poussent leurs services de placement s

" M 6moire de la Canadian Life Insurance Officers' Associa-
tion (C.L .LO.A .), - tableau 5e. " Umoignages, pages 2478 et suivantes .
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a acheter des valeurs municipales et autres titres
de caractere regional, car ils desirent ' voir des
capitaux plac€s dans leur region pour favoriser
leurs ventes1e . Cette sorte de pressions contribue
a empecher les sieges sociaux de negliger ces
classes d'emprunteurs par des pratiques arbitrai-
res ou par manque de familiarit€ avec ces titres .
De fait, on nous a fourni des renseignements qui
indiquent que les societes repartissent leurs pla-
cements par tout le pays et ne favorisent pas seu-
lement les emprunteurs qui se trouvent a proxi-
mite du siege social . Les chiffres soumis par ces
institutions, qui comportent fatalement quelque
estimation, revelent que le rapport entre leurs
placements et leurs engagements envers les assu-
res varie d'une province a 1'autre mais ils n'indi-
quent en rien qu'il y aurait du favoritisme au
profit des provinces centrales17 .

Les variations de la politique financiere et des
faux d'iriteret n'ont pas beaucoup d'influence sur

le rythme de croissance de 1'actif des compagnies ;

celles-ci ne se trouvent donc pas dans la meme
situation que les institutions bancaires lorsqu'une
politique restrictive reduit abruptement les cou-
rants de capitaux disponibles pour le placement.

Les compagnies d'assurance-vie peuvent voir aug-
menter un peu la demande de prets sur polices
de la part d'emprunteurs incapables d'obtenir
des fonds ailleurs, et elles peuvent constater que

les sommes laissees en depot par les assures
flechissent ou que le nombre des rachats s'e-

1eve; mais 1'effet de ces changements sur leurs

disponibilites est negligeable .

Devant une modification des conditions de cre-
dit, les societes d'assurance-vie reagissent de la
meme fagon qu'en presence de changements dans
les rendements comparatifs de differentes valeurs :
elles se bornent surtout a reorienter 1'emploi de
leurs recettes courantes. Comme leur actif aug-
mente de fagon assez constante, peu importe que
le credit . soit rare ou abondant, leur reaction
devant une hausse des taux d'interet sera de
chercher a . faire des placements a long terme .
Inversement, elles vont laisser leurs portefeuilles

10 Temoignages, page 2556.
14 M6moire de la C .L .I .OA ., tableau 5a.

se raccourcir un peu, et elles vont tenir leurs
fonds nouveaux places a court terme, quand les

taux -sont bas et qu'elles en prevoient la hausse .
Ainsi, quand les taux sont elev€s et qu'une forte
demande de. prets hypothecaires rend cette sorte
de placements attrayante, elles tendent a rele-
ver leurs taux et a promettre des prets liberale-

ment, afin de pouvoir placer leurs fonds durant les
mois suivants dans des valeurs de bon rapport
meme si les taux du marche commencent a fle-
chir . Si, comme ga ete le cas habituellement, les

taux des hypotheques ordinaires augmentent plus
rapidement que le taux de la Loi nationale sur
1'habitation, le volume des fonds affectes aux
hypotheques garanties va diminuer relativement .
Cependant, certaines societes qui sont de gros
preteurs sur hypotheques de la L .N.H. peuvent
continuer de preter, quoique a un moindre degre,
aux constructeurs qui comptent largement sur

elles et qui leur apportent un volume d'affaires
regulierls.

Les societes modifient leurs avoirs en en-
caisse et en billets du Tresor et autres valeurs a
court terme, compte tenu de leurs engagements

prochains, selon ce qu'elles prevoient au sujet du
niveau des taux d'interet . Les renseignements que
douze importantes compagnies ont reunis a notre
intention indiquent cependant que les sommes en
cause representent pen de chose si on les compare

a leurs recettes courantes ou aux operations des
banques a charte, le total net de leurs encaisses,
billets du Tresor et papier d'entreprises, par
exemple, qui etait de 21 millions de dollars vers le

milieu de 1957, n'atteignait que 67 millions un
an plus tard alors que les taux d'interet avaient

baisse appreciablement19 . Leurs portefeuilles de

valeurs mobilieres se composent en tres grande
partie de titres a long terme, lei trois quarts en-

viron de leurs titres du Canada, des provinces et

des entreprises echeant dans dix ans ou plus . Le
seul changement appreciable ces dernieres an-

'B Le marche hypoth6caire est analys6 plus it fond dans le
prochain chapitre.

lo Ces valeurs liquides oscillent saisonni8rement de fagon
marquee, sous I'influence du comportement du march6 des
prets hypoth6caires . Voir le volume des annexes pour plus
amples d6tails .
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TABLEnu 13- 3

R>rPARTITION DES VALEURS SELON L'1~,CH$ANCE B

Fin d'ann6e

1951-F6d6rales. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . .. .
Provinciales . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. .
D'entreprises . . . . . . . . . . . . . . . .. . . .. . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . .

1955-F8d8rales. . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .
Provinciales . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .
D'entreprises . . . . . .. . . .. . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .

1958-F6d8rales. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .
Provinciales . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .
D'entreprises . . . .. . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .

1961-F8d8rales. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .
Provinciales . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .
D'entreprises . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .

2anset
moins

0.5
1 .1
1 .5

5.4
3.2
2.1

8 .6
6.3
2 .8

11 . 8
1 .3
3 .0

Plus de 2
ans & 5 an s

2.6
5 .6
3 . 2

20 .3
14 .2
4 .4

3 .4
5 .1
4 .6
7.0
4 .5
6 .8

Plus de 5
ans a 10 an s

43 .0
25 .0
13 .0

39 .7
14 .7
11 .7

6 . 4
23 .2
18 .4

1 . 3
17 .5
22 .9

Plus de
10 ans

53 .8
68 .3
82 .3

34 .6
67 .8
81 .8

81 .6
65 .4
74 .2

79 .9
76 .7
67 .3

Tota l

millions de
dollars

893
202
928

607
23 9

1,250

454
26 3

1,506

522
57 2

1,48 6

5D'aprezs un releve de 12 soci6t6s (comptant pour 75 p . 100 du revenu-primes net en 1961) effectu8 par la Canadian Life Insurance
Officers Association . On trouvera des renseignements d6taill6s au volume des Annexes.

nees, selon les statistiques disponibles, a ete

1'allongement de leur portefeuille de titres du
gouvernement du Canada an moment de 1'emprunt
de conversion de 1958; depuis lors, environ 80
p. 100 de leurs valeurs de 1ttat echoient apres
dix ans. Elles ont aussi accru relativement leurs
obligations d'$tat echeant dans moins de deux
ans a cause surtout de la concentration recente
des emprunts federaux dans ce secteur du mar-
che .

Devant les changements du niveau et de
1'echelle des taux, la plupart des soci6t6s ne vont
pas jusqu'a negocier leurs valeurs de faible ren-
dement contre des titres de meilleur rapport. Il
y a bien quelques soci6t6s que se livrent active-
ment a la negociation des valeurs mais la ligne
de conduite generale du secteur consiste a con-
server ses placements jusqu'a leur echeance ou
a peu pres . Les compagnies qui ne negocient pas
avec leurs portefeuilles n'ont souvent pas forme
le personnel de negociateurs d'experience neces-
saire pour conduire des operations fructueuses
Sur le marche secondaire, et il leur serait difficile
de modifier leur ligne de conduite. Quelques-unes
estiment, de plus, que les benefices a retirer d'une
administration plus active de leur portefeuille

n'en valent pas les frais, ou que leur portefeuille
est trop gros et contient trop de valeurs difficile-

ment negociables pour permettre avec avantage

d'en modifier la composition pour la peine en
allant sur le marche . Ce sont des raisons valables
et comprehensibles, et nous ne pretendons pas
que si toutes les soci6t6s adoptaient la ligne de
conduite de la minorite qui negocient activement,
elles serviraient necessairement mieux leur clien-
tele et 1'ensemble du marche des capitaux. Nean-
moins plusieurs compagnies pourraient avec avan-
tage faire plus de negociations, et nous nous
sommes demande si, comme certains le preten-
dent, les regles actuelles d'evaluation de leur actif
et passif ne retiennent pas les compagnies dans
ce domaine .

(iii) R~gles d'ivaluation et pratique de pla-
cement

Les soci6t6s d'assurance-vie sont liees par des
reglements passablement inflexibles au sujet de
1'evaluation de leur passif. Une valeur presents
determinee est calculee pour chaque police-ou
groupe de polices semblables-en escomptant a
un taux donne d'interet les primes et reclamations
futures selon les probabilites indiquees par des
tables de mortalite. Cette valeur presents constitue
ce qu'on appelle la reserve mathematique, et
chaque compagnie doit posseder en contrepartie

une valeur equivalente a son actif pour repondre
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aux normes de solvabilite des lois sur 1'assurance,
qui ont pour objet d'assurer que chaque compa-
gnie est capable de remplir ses obligations . Ce sont
la des calculs actuariels de caractere tres tech-
nique que nous n'avons pas a€tudier en detail ;
ce qu'il faut retenir, c'est qu'au Canada non seu-
lement la prime mais aussi la table de mortalite et
le taux d'escompte (ces deux derniers doivent
recevoir 1'approbation du Surintendant) qui ser-
vent au calcul de la reserve sont determines au
moment ou la police est vendue, de sorte que sa

valeur aux fins de 1'etat financier est etablie de
fagon immuable20 . Cela permet aux societes de
garantir une valeur determinee de rachat en
especes pendant toute la duree de la police ; mais
cela veut aussi dire que le taux d'escompte choisi,
qui est une expression d'opinion sur le rendement
moyen des epargnes qui serviront a constituer le
capital de la police, ne peut pas etre change pour
le faire correspondre au niveau general des taux
sur le marche .

Comme les societes sont prisonnieres d'une

evaluation immuable de leur pas'sif, tout change-
ment de valeur de leur actif du aux . fluctuations
des prix et des rendements sur le marche vient
affecter leur surplus . Aucune *entreprise n'aime
a annoncer une diminution de son surplus ; ses
concurrents pourraient le faire interpreter comme
un signe de mauvaise administration ou de fai-
blesse'1 . De plus, une disparition complete du
surplus equivaudrait techniquement a une situa-

tion d'insolvabilite (ce qui ne veut pas dire ne-
cessairement que 1'actif de la compagnie ne re-

prendrait pas sa valeur pour lui permettre de
s'acquitter de toutes ses obligations) . Aussi, afin
d'assurer la stabilite de leurs surplus, la plupart
des compagnies ont preconise 1'adoption de regles

d'evaluation aussi rigides pour leur actif que pour
leur passif, c'est-a-dire qu'elles demandent qu'on
evalue leur actif a son cout amorti plutot qu'a sa
valeur marchande . D'autre part, les autorites pre-

R0 Les polices des .portefeuilles s€par€s- autoris€s par la
modification apport6e bL la loi en 1961 et mentionn6s plus tot,
font exception A la r6gle en ce que la valeur de leurs reserves
peut changer suivant les variations de valeur des portefeuilles
concern6s .

g T€moignages, page 2462 .

ferent qu'on utilise la valeur marchande, de sorte

que les regles actuelles applicables aux societes
canadiennes sont un compromis .

Le portefeuille-titres d'une compagnie cana-
dienne ne peut etre porte au rapport annuel a
une valeur globale depassant la somme des

couts amortis des titres du Canada et des pro-
vinces canadiennes et des gouvernements des

ttats-Unis et du Royaume-Uni, plus les valeurs
marchandes des autres titres . 11 est permis d'uti-
liser des valeurs inferieures ; et la plupart des
compagnies portent, en fait, leurs portefeuilles
d'action a une valeur bien inferieure a celle du

marche, soit en conservant le prix d'achat des
actions qui se sont appreciees, soit en 1'amor-

tissant au, point permis par le Surintendant des
assurances . Fait assez curieux, les autorites, qui
estiment que les valeurs marchandes sont la

mesure la plus realiste de la suffisance de 1'acti.f
pour faire face aux engagements, s'opposent a ce
que les societes majorent la valeur des titres
dont le prix a Z7lonte . Les compagnies sont donc
forcees d'utiliser, dans bien des cas, une valeur
qui ne correspond pas a la realite . Du reste, ces
compromis ont produit des regles plut8t illogi-
ques : les valeurs qui ont le plus de chance d'etre
vendues• sur ,le marche, . soit . les titres des gouver-
nements, sont ..amorties, • tandis que les autres
valeurs, qui sont .rarement sinon jamais vendues
et qui, de fait, ne pourraient pas 1'etre en quantite
appreciable sans influencer considerablement

leurs cotes, sont portees a leur valeur marchande .
Les societes britanniques et etrangeres sont tenues
d'evaluer tous leurs titres au prix courant, et

d'en majorer ou d'en rabaisser la valeur au
besoin, pour la raison qu'une autre compagnie

n'accepterait d'assumer leur passif, si elles
cessaient leur activite au Canada, qu'en prenant
leur actif au prix du marche. De plus, les auto-
rites canadiennes n'exercent pas de controle sur
1'affectation des surplus d'une societe britannique
ou etrangere .

Ces regles d'evaluation peuvent influer sur les
pratiques de placement .des compagnies et sur
leur decision de n€gocier ou non sur le marche
avec leur portefeuille . . Vu '1'evaluation rigide d e

75320-19
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leur passif, beaucoup de societes sont moins
:portees qu'elles pourraient 1'etre a faire des
placements en titres qu'elles ne pourront pas
evaluer plus haut que la valeur marchande, car

une baisse des cours les expose an risque d'une
chute prononcee de leurs surplus . C'est une des
raisons qu'on a donnees pour expliquer pourquoi
elles preferent les titres qui peuvent etre amor-

tis22 et pourquoi elles se detournent des actions .
A ce sujet, il y a lieu de noter que la loi autorise
le ministre des Finances A etablir des baremes

de valeur plus eleves pour preserver la sol-
vabilite theorique d'une compagnie par ailleurs
solide qui est durement frappee par un effondre-
ment du marche . Des baremes speciaux de ce
genre ont ete etablis durant les annees '30, mais
on n'en etablirait pas simplement pour adoucir
les variations plus moderees des surplus qui pre-
.occupent aussi les societes .

Bien que ce probl'eme des evaluations et des
surplus restreigne sans doute les placements en
actions, il est difficile de croire que c'est la seule
explication du peu d'actions dans les portefeuilles
des compagnies d'assurance . La plupart d'entre
elles pourraient grossir sensiblement leur porte-
feuille d'actions sans menacer serieusement la
stabilite de leur surplus. D'ailleurs, les compa-
gnies canadiennes peuvent comptabiliser ces
portefeuilles en bas de leur valeur marchande, de
sorte qu'un flechissement des cours ne les obli-
gerait pas necessairement ~ en baisser les valeurs
declarees, sauf le cas d'un effondrement majeur .

De plus, certaines des societes qui approchent
de leur limite de 15 p . 100 en actions ordinaires
sont, de fait, des societes britanniques qui sont
tenues de montrer autant les augmentations que
les diminutions de valeurs marchandes . Les regles
d'evaluation n'imposent donc pas une ligne de
conduite determinee aux societes, meme si elles
exercent une grande influence.

En ce qui concerne la negociation, certaines
societes semblent repugner A vendre un titre
amortissable pour moins que sa valeur comptabl e

"Durant presque toute la p6riode d'apr~s-guerre, cepen-
dant, les rendements 61ev6s des obligations d'entreprises ont
suffi & inciter les compagnies d'assurance-vie hL y placer une
forte proportion de leurs ressources, m@me si ces titres ne
peuvent @tre comptabilis6s i leur coUt amorti .

dans le but de le remplacer par une valeur de
meilleur rapport . Cela tient ~ ce que la perte
comptable doit etre montree, et qu'elle reduit

d'autant le surplus declare A moins d'etre com-

pensee par des profits sur d'autres transactions .

Si les titres etaient evalues ~ leur valeur mar-
chande, une baisse des cours reduirait le surplus
qu'il y ait vente ou non, ce qui fait penser que
les societes se sentiraient plus libres de negocier .
De fait, une compagnie qui fait beaucoup de
negociations prone l'utilisation des valeurs mar-
chandes pour qu'on se debarrasse du probl'eme des
pertes aux livres qui n'est cree que par une
simple convention comptable, et pour qu'on porte
son attention sur le probleme veritable, qui est de

comparer les rendements qu'on peut obtenir A

chaque moment donne .
En depit des regles d'evaluation, cette com-

pagnie et quelques autres negocient avec leurs
portefeuilles autant que le permettent les marches
secondaires, en partie parce qu'elles peuvent pro-
teger leur surplus en realisant des profits aux
livres sur certaines transactions tout autant que

des pertes sur d'autres . Comme dans le cas des

placements en actions, les regles n'empechent pas
une compagnie de negocier, meme si elles im-
posent une gene certaine . Changer les reglements
n'amenerait donc pas les compagnies ~ reviser
immediatement et de fagon radicale leurs pra-
tiques traditionnelles, mais peut-etre A les ame-
liorer avec avantage.

On devrait surtout viser A rendre plus souples
les methodes d'evaluer le passif de maniere A ce
que cette evaluation aussi tienne compte dans
une certaine mesure des forces du marche qui

affectent la valeur de 1'actif. On ne devrait pas

permettre que des regles d'evaluation trop
rigides du passif mettent obstacle h une saine
repartition des capitaux sur les marches finan-
ciers . Il est vrai sans doute qu'on ne peut at-
teindre d'un seul coup au degre de liberte dont
jouissent les societes d'assurance an Royaume-
Uni pour choisir les taux d'interet qu'elles utili-

sent pour fin d'evaluation, A cause de la vogue

presente des polices ~ valeur de rachat . Sans

vouloir nous prononcer A titre d'experts, nous

pensons possible et nous souhaitons que les auto-
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rites accordent graduellement plus de latitude en
matiere d'evaluation du passif et qu'elles explo-
rent en collaboration avec les actuaires des
societes de nouvelles formules pour resoudre ce
probleme. Des actuaires avec qui nous nous
sommes entretenus de la question nous ont affirme
qu'elle presente des difficultes reelles mais au-
cunement insurmontables . On a innove dans la
bonne direction en autorisant un mode souple de
calculer les reserves relatives aux rentes variables ;
il devrait etre possible de se montrer aussi flexi-
bles autant pour imaginer de nouveaux types de
polices d'assurance-vie que pour developper les
methodes d'en etablir la valeur .

S'il etait possible de mettre au point la fagon

de relier la valeur actuarielle des polices aux
valeurs etablies par les forces du marche, les
compagnies pourraient comptabiliser leur actif
a sa valeur marchande de maniere a appliquer
aux deux cotes du bilan des conventions logique-
ment compatibles . Toute regle d'evaluation im-
plique forcement un ensemble de calculs assez
arbitraires, mais une formule de ce genre-ci col-
lerait A la realite de plus pres que la plupart des
autres methodes et n'exposerait pas les com-
pagnies a ces fluctuations des surplus qui sem-
-blent causer tant de souci . Les conventions
comptables ne fourniraient plus aux societes cana-
diennes des motifs de ne pas modifier leurs porte-
feuilles selon les prix et les rendements du
marche ; et ces societes se trouveraient placees
sur le meme pied que leurs concurrents britan-
niques et etrangers au Canada.

Cependant, ce n'est sans doute qu'avec le
temps qu'on elaborera de plus souples methodes
d'evaluer les elements du passif; d'ici la, on
devrait compenser cette rigidite par une certaine
stabilite de la valeur des actifs d'une annee a
1'autre, afin de preserver la stabilite des comptes
de surp1us23 . 11 semble donc approprie que Pon
continue pour le moment a evaluer tous les
titres des gouvernements sauf ceux des munici-
palites a leur cofit amorti ou moins . Mais nous
ne voyons pas qu'il soit necessaire d'appliquer la
meme methode d'evaluation aux titres munici-

1II semble que le Surintendant estime que les surplus
doivent representer au moins 6 p . 100 du passif.

paux comme le proposent les compagnies . De
meme, nous ne croyons pas opportun d'opter
pour des solutions qui introduiraient un element
de rigidite dans 1'evaluation des actions, en utili-

sant leur prix moyen sur trois ans selon la
methode recommandee par le secteur . Cependant,
on devrait permettre aux compagnies de majorer
aussi bien que de baisser les valeurs de leur actif
jusqu'a concurrence des maxima permis par la
legislation: les empecher de faire les majorations
justifiees par le niveau du marche ne presente

aucun avantage et peut parfois les empecher de
remanier judicieusement leurs portefeuilles .

Il reste a souligner que la solidite du secteur
de 1'assurance au Canada se fonde non seule-
ment sur les etats financiers annuels des compa-

gnies mais aussi sur la qualite de leur adminis-
tration et sur la surveillance du departement du
Surintendant, qui jouissent toutes deux d'une
grande reputation au Canada et a 1'etranger . Tou-
tes les methodes d'evaluation sont arbitraires ;
mais lorsque le regime d'ensemble est logique et
sense, il n'est pas necessaire d'en pousser la mi-
nutie au risque de gener les compagnies dans la
gestion rationnelle de leur actif, ou d'entraver la
libre circulation des epargnes et des capitaux .

(iv) Actions

Comme nous 1'avons deja dit, quelques socie-
tes seulement s'approchent de la limite de 15 p .
100 de leur actif qu'elles ont le droit de placer

en actions ordinaires, bien que certaines aient
ete genees par ce reglement24 . Quelques compa-
gnies britanniques, qui ont 1'habitude de placer
beaucoup en actions au Royaume-Uni oii il
n'y a pas de restriction semblable 25, en detien-
nent beaucoup plus que la moyenne de 3 ou 4 p .
100 maintenue par 1'ensemble du secteur . D'autre
part, dans certains etats des ttats-Unis, les loi s

" Par exemple, une compagnie qui d6tient des actions
d'une valeur comptable de 10 p. 100 et d'une valeur mar-
chande de 20 p. 100 no peut pas en changer une grande
partie contre des actions plus attrayantes sans manquer A la
rPgle, parce que le Surintendant ne permettra pas que l'on
comptabilise les nouveaux achats A une valeur beaucoun
inf6rieure & celle du march6 .

21 Chez 45 grands bureaux d'assurance-vie du Royaume-
Uni, les actions repr6sentaient 26 p. 100 de 1'actif en 1962 ;
quelques-unes depassaient de beaucoup cette proportion.

7632t1-191
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limitent etroitement les pouvoirs de placement de
quelques compagnies americaines chez elles, et
toutes sauf une ne detenaient aucune action au

Canada a la fin de 1962.
On pourrait s'attendre que les compagnies

d'assurance-vie qui administrent des fonds a long
terme se montrent interessees a accroitre leurs

portefeuilles d'actions . Elles ont cependant adop-

te une attitude prudente, a cause en partie
des problemes d'evaluation dont nous avons de-
ja parle, et par un conservatisme profondement
enracine qu'elles ont acquis dans une large me-
sure durant les annees '30, alors que quelques
compagnies ne purent eviter 1'6tat d'insolvabilite
tlieorique qu'en recourant a des baremes speciaux

d'evaluation'-e . L'inspiration de la legislation et,

dans certains cas, la limite de 15 p. 100 elle-

meme, jouent egalement le role d'un frein . Enfin,

certaines compagnies ont estime qu'a tout pren-
dre les placements a revenu fixe se sont reveles

plus attrayants ; elles ont prefere renoncer aux

rendements plus eleves qu'on peut esperer obtenir
a la longue des actions en faveur des rendements
plus surs des obligations et des hypotheques,
etant donne le caractere essentiellement fixe des

elements de leur passif .
A notre avis, il n'est guere necessaire de limi-

ter leurs placements en actions, car on peut s'en
remettre a leurs directions competentes et a la
surveillance experte des autorites pour empecher

toute compagnie de se constituer un portefeuille
trop desequilibre . Cependant, le passif d'une com-
pagnie d'assurance-vie se composant d'engage-
ments a long terme, il est vrai que les consequen-
ces d'une erreur commise a un moment donne
peuvent n'apparaitre que beaucoup plus tard .

Tenant compte de ce fait, on voudra peut-etre
proceder et continuer de limiter leurs place-
ments en actions . Nous recommandons donc que
le maximum soit porte a 25 p . 100 de 1'actif,
comme le propose la C .L.I .O.A . ., et que la clause

10 Bien que la d6pr6ciation de leurs gros portefeuilles
d'actions ait menac6 leur solvabilit6 th€orique, ces compagnies
pouvaient quand meme satisfaire sans peine A tous leurs enga-
gements >; ce moment-13 comme par la suite ; en v6rit8, en

regard an t en arri8re, on constate que si elles avaient conserv6
leurs actions, elles en auraient tir6 beaucoup plus de profits
que de Ieurs valeurs A rendement fixe .

omnibus soit elargie pour permettre aux compa-
gnies de placer 10 p . 100 de leurs fonds dans des

valeurs non autrement admissibles . Nous recom-
mandons aussi que les societes soient autorisees a

detenir en vertu de la clause omnibus des place-
ments en actions et en immeubles de rapport au-
dela des limites de 25 p . 100 et 10 p. 100 .

Si les societes recevaient une plus grande liber-
te de placer en actions, il y aurait peut-etre
quelque danger que le controle des entreprises
se concentre aux mains des compagnies d'assu-

rance-vie . Le passe n'indique aucune orientation
de ce genre, car leurs portefeuilles d'actions sont

petits . Si une tendance a concentrer les porte-
feuilles d'actions devenait manifeste, il serait
sans doute opportun d'abaisser la limite de chaque
placement, peut-etre au niveau de 10 p . 100 que
la Loi de 1'imp6t sur le revenu applique aux
societes d'investissement.

Ces changements devraient permettre a toutes
les societes de faire autant de placements en
actions qu'elles le desireront, du moins pour un
certain nombre d'annees . Comme dans le cas des
modifications aux regles d'evaluation, nous n'en
attendons pas de resultats spectaculaires, mais
cela pourrait amener certaines compagnies a
affecter plus de fonds a 1'achat d'actions d'entre-
prises canadiennes27 . Nous estimons qu'un pas
dans cette direction, soit par des placements
directs soit en participant a des societes de deve-
loppement comme celles que nous avons men-
tionnees au chapitre precedent, servirait les in-
terets autant des assures que de 1'ensemble de
1'economie. Si les compagnies d'assurance ache-
tent plus d'actions, elles auront evidemment
moins d'argent disponible pour d'autres place-
ments . Si nous estimons qu'une certaine reorienta-
tion de leurs fonds serait utile, il n'y a pas lieu
qu'elle prenne des proportions qui ne serviraient
pas les meilleurs interets des assures, ce dont les
societes elles-memes doivent rester juges . Un
regime d'achats obligatoires, comme on nous en
a proposes, semble inopportun et superflu, car

" 11 ne faut pas oublier que, comme leurs imp8ts n'ont pas
de relation directe avec leurs recettes d'int8rets on de divi-
dendes, les compagnies d'assurance-vie n'ont pas autant
d'intbret que les contribuables ordinaires a acheter des actions
dont le rendement brut est d8prim6 .
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il pourrait affaiblir le sens des responsabilites
financieres des compagnies et causer des torts
graves aux assures dont elles administrent les
fonds ; et ce serait fausser sans besoin les meca=
nismes du marche au risque de diminuer 1'effica-
cite et 1'esprit d'innovation au sein de 1'economie .

AUTRES COMPAGNIES D'ASSURANCE

Les compagnies d'assurance generale, y com-
pris les societes d'assurance-vie dans la mesure oil
elles vendent des polices contre la maladie et les
accidents et, dans quelques cas, contre d'autres
risques, obtiennent aussi leurs fonds surtout en
vertu des contrats. Leurs polices s'apparentent
aux polices , simples d'assurance-vie temporaire
en ce qu'elles ne font que donner une protection
contre les risques qui y sont decrits et qu'elles ne
comprenrlent aucun element d'epargne . L'ache-
teur d'une assurance generale n'accumule pas par
la de valeurs financieres, il achete simplement
un service; ces compagnies ne sont done pas
des intermediaires financiers dans la pleine accep-
tion de ce terme . Cependant, elles amassent des
capitaux grace -a leurs recettes de primes et a
leurs revenus de placement pour etre en mesure
de satisfaire aux reclamations des assures ; par
consequent, elles administrent des portefeuilles de
valeurs comme les autres institutions financieres .

A la fin de 1961, les institutions d'assurance
generale avaient des actifs de 1,528 millions de

dollars, compare a 929 millions en 1955 et a
563 millions en 1950 . Les 376 societes enregis-
trees sous 1'empire des lois federales et surveillees

par le Departement des assurances en detenaient
1,408 millions, soit 92 p . 100; les autres 8 p . 100
etaient aux mains de quelque 90 societes provin-
ciales et de plus de 350 mutuelles locales, ainsi
que des membres du groupe Lloyd . Des societes
federales, 108 sont canadiennes, 84 sont britan-
niques et 184 etrangeres ; les societes canadiennes
ont 43 p. 100 du volume d'affaires et de 1'actif.

Une grande partie des assurances generales

prennent la forme de contrats a court terme, por-
tant souvent sur une periode de trois ans . Pour
cette raison, et parce que les reclamations pre-

sentees aux assureurs peuvent fluctuer de fagon
beaucoup plus ample et imprevisible que dans le

cas des affaires d'assurance-vie et de rente, leurs
entrees nettes de fonds n'ont pas la meme sta-
bilite . Les volumes de leurs recettes et de leurs
debourses sont aussi plus eleves, proportionnelle-
ment a leur actif. Tous ces facteurs leur imposent
de conserver des encaisses plus fortes (a 5 p . 100
de 1'actif en 1962 pour les societes federales) que
celles des compagnies d'assurance-vie . De plus,
elles ne font que tres peu de placements hypo-
thecaires et conservent plus de 70 p . 100 de leurs
fonds en obligations, dont une grande partie sont
des titres du gouvernement du Canada et des pro-
vinces qui peuvent etre facilement liquides au
besoin ; et les compagnies d'assurance generale
occupent une place importante sur le marche a
court terme . Enfin, certaines d'entre elles, notam
ment les compagnies canadiennes, detiennent
aussi des portefeuilles assez importants d'actions
privilegiees et ordinaires entre autres placements
moins liquides ; mais 1'ensemble des compagnies

federales ne detenaient que 113 millions de dol-
lars en actions, sur la base des valeurs aux livres,

soit 8 p. 100 de leur actif .

SOCIBTES D'INVESTISSEMENT

Les societes d'investissement sont des interme-
diaires qui vendent leurs titres au public et en

affectent le produit a la constitution de porte-
feuilles diversifies de valeurs . Leur croissance ra-
pide les a de plus en plus amenees en concur-

rence avec les autres institutions qui recherchent
des fonds a long terme, et avec les compagnies

de fiducie et autres qui offrent des services de
gestion de portefeuilles . Les societes d'investisse-
ment a capital fixe sont maintenant au nombre
de 23 au 'Canada, avec des actifs depassant 525

millions de dollars28 ; elles emettent des titres de
creance et des actions de temps a autre de la

meme facon que les compagnies ordinaires ; leurs
titres se negocient comme les autres sur les mar-

ches de valeurs mobilieres, sauf que certaines de

1 1963 Survey of Investment Funds, Financial' Post, page 28 .
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ces s6ci6t6s sont aux mains de groupes restreints .
Leurs actionnaires b6neficient d'une administra-
tion professionnelle et d'une diversification de
leurs placements . Les soci6t6s a capital variable,
ou afonds mutuelsr, offrent les memes avantages ;
mais elles n'6mettent pas d'autres titres au pu-
blic que des actions asp6ciales>, ou actions

aclasse As., qu'elles vendent et rachetent de fa-

gon continue a des prix 6tablis selon la valeur
courante de leur actif29 . Elles rendent ainsi plus

facile aux petits epargnants de se constituer gra-
duellement un portefeuille par des achats r6gu-
liers. 11 existe quelque 65 fonds mutuels au Ca-
nada, dont plusieurs, rrscemment constitutss, sont

administres par des soci6t6s de fiducie30 ; leurs

portefeuilles s'elevaient a 1,200 millions de dol-

lars en 1962 .

Les clubs de placement ressemblent aux fonds
mutuels sous certains rapports, mais leur gestion

n'a pas le meme caractere professionnel . Ils sont

apparus au Canada vers la fin des annees '20,
mais ce n'est que depuis une dizaine d'annees

que leur nombre a commenc6 a s'accroitre rapi-

dement. Pour r6pondre aux besoins de ces grou-

pements et pour aider a la formation de nouveaux

clubs, la Canadian Association of Investment
Clubs a6t6 fondrse en 1955 . On a estime31 qu'il

existe en ce moment un millier de ces clubs dans
les seules villes de Montr6al et de Toronto . Le

club type compte quelque 17 membres ages en

moyenne de 41 ans et versant des cotisations

mensuelles d'environ $11 chacun32 . II a un

actif net de $9,400, il s'apprecie en moyenne de

4.3 p. 100 par annrse, et il d6tient onze titres . Le

role de ces clubs consiste a permettre a leurs

membres d'apprendre les rudiments de Fart du

placement et de faire fructifier leurs epargnes par

2' Les fondateurs sousc ri vent habituell ement des montants
nominaux en actions ordinaires ou •diff6r€es• afin de satis-
faire aux prescriptions des lois sur les compagnies ; d'autra
part, ce rtains fonds sont consti tubs en vertu d'un acte de
fiducie et vendent au public des •unit 6s de participation *
plutdt que des actions .

30 Un cert ain nombre de ces fonds mutuels sont associ6s
les uns aux autres .

11 W moire de l'Investment Dealers Association of Canada,
Appendice J, page 45, 1962 .
. "' C.A.I .C. Newsletter, juillet 1962.

1'achat d'actions. Il est probable que sans ces
clubs une grande partie de ces 6pargnes ne se
serait jamais dirig6e vers le march6 des actions .
• Parmi les soci6t6s canadiennes a capital fixe
actuellement en existence, la plus ancienne a 06
fond6e au d6but du sikle et la plupart remon-

tent aux annaes '20, six seulement ayant et6
6tablies depuis 1940. Bien que la plus impor-

tante compte parmi les plus jeunes et que 1'actif
de toutes les soci6t6s ait grossi consid6rablement,
a cause surtout de 1'appr6ciation de leurs porte-
feuilles d'actions, elles n'ont pas grandi aussi rapi-

dement que les fonds mutuels ces derni6res
ann6es . Au cours des annees '20, bien des promo-
teurs et des capitalistes voyaient dans les socie-
t€s a capital fixe un moyen commode d'obtenir
le controle d'entreprises ou d'accroitre le poten-
tiel d'une somme donn6e plac€e en actions. Es
plagaient, mettons, $100,000 en actions dans une

soci6t6, obtenaient $900,000 dollars de plus en
6mettant des titres de cr6ances, puis consti-
tuaient avec ces fonds un portefeuille d'un million
de dollars en actions . Si ce portefeuille s'appre-
ciait de 10 p . 100, ils avaient doubl6 leur mise ;

mais s'il se depreciait d'autant, ils perdraient tout .

Les d6boires de certaines de ces soci6t6s au mo-
ment de 1'effondrement boursier de 1929 refroi-

dirent 1'enthousiasme du public pour ce genre
d'operations financieres, et les soci6t6s a capital

fixe ont eu tendance a emettre moins de titres
d'emprunt et plus d'actions pour se financer,

ainsi qu'a moins s'adonner a la sp6culation .

Par contre, les fonds mutuels ont attir6 les
6pargnants par leur formule de participation a

un portefeuille diversifi6 d'actions, formule qui

relie directement la valeur de la part de chacun
a la valeur courante du portefeuille du fonds .

Ces fonds constituent un ph6nom6ne assez recent
sur le marchts financier canadien . Sauf quelques-

uns qui ont et6 form6s pendant les annees '30,

ils datent tous de quinze ans ou moins ; plusieurs

ont pris naissance vers 1955, a 1'epoque oIl le

d€veloppement rapide de 1'economie, l'inflation des

prix et la hausse des march6s boursiers attiraient
1'attention sur les avantages des placements en

actions. Parmi les raisons de la croissance rapide
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de ces societes, mentionnons : la diversification
des risques, mise a la portee du petit epargnant
qui ne peut pas acquerir autrement une longue
liste d'actions; une gestion professionnelle, qui
dispense 1'acheteur d'avoir du talent et le temps

necessaire pour choisir ses actions et administrer
son portefeuille ; - une certaine liquidite, qui de-
coule du droit de rachat; et la commodite d'un
programme contractuel d'epargne a long -terme .

Ces societes n'obtiennent pas toutes leurs fonds
au Canada. En 1954, les lois fiscales americaines
etaient modifiees pour permettre d'imposer au

taux applicable sur les profits de capital, plutot
qu'aux taux plus eleves d'impot sur le revenu,
les gains que realiseraient les epargnants ameri-
cains sur leurs placements dans des societes d'in-

vestissement etrangeres, pourvu qu'ils rein-
vestissent tous leurs dividendes en actions
additionnelles de ces societes . Ces fonds possedes
par des etrangers («non-resident owneda ou
aN.R.O. fundsA) ont connu une croissance rapide
jusqu'en 1958, annee oti leurs portefeuilles de
400 millions representaient pres de la moitie des

actifs de 1'ensemble des fonds mutuels cana-
diens. Depuis, les perspectives de 1'economie
canadienne se sont modifiees, les occasions de

placer ailleurs se sont multipliees, et les ameri-
cains ont perdu de leur enthousiasme pour les
actions canadiennes . Plus recemment, une modifi-
cation des lois americaines mettait fin aux avan-

tages fiscaux accordes jusqu'alors, et la valeur

marchande de 1'actif des aN.R.O. funds~ n'etait
plus que de 255 millions en 1962. Quelques
fonds etablis pour vendre leurs actions dans d'au-

tres pays que les ttats-Unis n'ont pas reussi non

plus a progresser rapidement ces dernieres an-
nees : a la fin de 1962, 1'actif de deux d'entre eux

avait une valeur de 39 millions, comparativement

a 38 millions quatre ans plus tot .
Les autres fonds mutuels, qui pour la plupart

vendent leurs actions surtout aux Canadiens, ont
continue de grandir a vive allure . Les societes
qui font partie de 1'Association canadienne des

fonds mutuels, recemment formee, ont vu la
valeur marchande de leur actif passer de 57 mil-

lions en 1951 a 252 millions en 1956, et a 834

'millions en 196233 . Ces fonds comptaient 282,000
actionnaires a la fin de 1962, comparativement

a 22,000 en 1951, et leur nombre continue de
progresser rapidement. La proportion -de' 1'actif
placee en actions ordinaires par 1'ensemble des
fonds s'est maintenue autour de 80 p. 100, mais
on note des differences appreciables dans la
ligne de conduite de . chaque' fonds . La plupart
des gros fonds detiennent un peu d'obligations et
de valeurs a court terme pour attenuer 1'effet
des variations des cours et rendements boursiers

sur la valeur de leurs portefeuilles et sur leurs
revenus, ' ainsi que pour repondre a . des deman-
des de rachat imprevues .

Tout classement des fonds selon leurs principes-
de placement contient une part d'arbitraire . Aux
1 ✓tats-Unis, leurs chartes, deposees aupres de la
S.E.C., contiennent un expose assez detaille de
ces principes et precisent, dans le cas par exemple
d'un fonds aequilibrex, quelles proportions du
portefeuille seront affectees aux obligations, aux
actions privilegiees et aux actions ordinaires . Au
Canada, d'autre part, leg principes de placement
sont exposes 'en termes plus generaux dans les
chartes et les prospectus ; et assez peu de fonds
se soumettent a des regles de placement minu-
tieuses . Quoi qu'il en soit, certains fonds tendent
a conserver presque en tout temps d'assez fortes
sommes en obligations et en actions privilegiees,
et on les appelle communement fonds aequili-
bresr . D'autres, dits fonds avariablesr tendent
davantage a remplacer ces sortes de valeurs par
des actions ordinaires et . vice-versa, selon les
niveaux des cours et des rendements . Ces lignes
de conduite peuvent varier avec le temps ; mais
pour donner un exemple, a la fin de 1962 le
groupe des fonds dits «equilibresD represente au
tableau 13-5 avait en moyenne 70 p. 100 de
son actif place en _ actions ordinaires, compara-
tivement a 85 p. 100 chez les fonds avariablesa .

Quelques fonds mutuels, dont les portefeuille s

°S L'Association est ouverte aux seules soci6t6s jI capital
variable organisbes et poss6d6es principalement par des Cana-
diens . Elle comptait, • z; la fin de 1962, 27 membres detenant
92 p . 100 de 1'actif de cette classe de fonds mutuels . Les
nouveaux fonds etablis par des compagnies de fiducie avaient
pour 20 millions d'actif, sans compter les caisses collectives
que ces compagnies administrent - et qui contiennent plus
de 150 millions des capitaux de leurs petits comptes d'E.F .A.
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TABLEAU 13- 4

ACTIF DES FONDS MUTUELS CANADIENSB

(31 dbcembre)

195 1

Encaisses nettes et effets'arecevoir . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Obligations et d8bentures. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .
Actions privi16gi6es . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

SOUS-TOTAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . .

Actions ordinaires . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . .

ACTIF NET, valeur marchande . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . .
(Actif net, prix co4tant) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . .

Nombre d'actionnaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . .

millions
de dollars

10.5 18.5

46 .2 81 . 5

56 .7
(42 .2)

22,276

100 .0

millions
de dollars

195 6

59 .4 23 .5
193 .1 76 .5

252.4 100 .0
(191 .1 )

58,318

1962

millions
de dollars

P .C .

26 .9 3 .2
111 .5 13 .4
46 .3 5 . 5

184 .7 22.1

649 .5 77.9

834 .2 100 .0

(710 .0)

282,209

BSeuls les membres de I'Association canadienne des fonds mutuels sont compris dans ce tableau et le suivant .

TABLEAU 13-5

CATEGORIES PRINCIPALES DE FONDS MUTUELS CANADIENS, R$PARTITION DE L'ACTIF, 196 2

Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds
Total

«equilibr@s» «variables» d'obligations d'actions specialisds

millions millions millions millions millions millions
de dollars

P.C .
de dollars

P .C .
de dollars

P .C .
de dollars

P.C .
de dollars

P .C.
de dollars

P .C.

Encaisses nettes et effets A rece -
voir . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. 13 .5 3 .2 10 .3 3.0 0 .1 1 .9 0.1 1 .0 2.9 5.2 26.9 3 . 2

Obligations et d6bentures . . . . . . . . . . 73 .4 17 .4 33 .0 9.6 3 .5 97 .0 - - 1 .6 2.7 111 .5 13 . 4
Actions privil8gi6es . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38 .0 9 .0 7 .2 2.1 0 .1 1 .1 0.6 7 .0 0.5 0.9 46.3 5. 5
Actions ordinaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 297 .1 70 .4 292 .8 85.3 - - 7.6 92 .0 51 .8 91 .2 649 .5 77. 9

TOTAL : AGTIF NET. . . . . . . . . . . . .. 422 .0 100 .0 343 .4 100.0 3 .7 100 .0 8 .4 100 .0 56 .8 100 .0 834 .2 100. 0

Nombre de fonds inclus . . . . . . . . . . .. 10 8 3 2 4 27

sont relativement modestes, suivent des regles de
placement plus restrictives; il y a, par exemple,
des fonds «d'obligationsa, des fonds «d'actions3~
et des fonds qui font des placements exclusive-
ment dans un secteur economique particulier ou
dans des valeurs etrangeres .

Les dispositions de la Loi de 1'imp6t sur le

revenu influencent ces pratiques de placement en
fixant a 21 p. 100 le taux d'imposition des socie-
tes d'investissement qui se plient a certaines con-

ditions. Pour beneficier de ce taux reduit, une

societe doit avoir 80 p . 100 de ses capitaux

places en actions, obligations ou autres valeurs

financieres, et elle doit en tirer 95 p. 100 de

ses revenus ; 85 p. 100 de ses revenus bruts doi-
vent provenir de titres canadiens, et pas plus de
25 p. 100 sous forme d'interet ; elle doit distri-

buer a ses actionnaires au moins 85 p. 100 de

ses revenus apres impSts ; elle ne peut placer plus
de 10 p. 100 de son actif dans les titres d'un
seul emetteur, sauf ceux des gouvernements ca-

nadiens; enfin, elle doit avoir au moins 50 ac-
tionnaires, dont aucun ne detient plus de 25 p .
100 de ses actions en cours .
I Les portefeuilles des fonds mutuels se compo-

sent d'actions ordinaires pour les trois quarts ou
les quatre cinquiemes ; ce sont principalement des
actions de compagnies solidement etablies repre-



INSTITUTIONS D'tPARGNE A LONG TERME 2 89

sentant tons les secteurs de 1'economie : Leurs
obligations, qui ne faisaient qu'un total de 112
millions en 1962 selon,le tableau 13-4, sont pres-
que toutes des valeurs du gouvernement federal
ou d'entreprises ; et on ne peut considerer ces

fonds comme un element important de Fun ou de
1'autre de ces deux marches . D'autre part, leur
pouvoir d'achat et leurs operations de negociation
ont certainement exerce une influence sur le com-

portement des marches d'actions .

Bien qu'il soit difficile de juger de 1'etendue de
cette influence sur les marches boursiers, les achats
nets des fonds mutuels ont represente environ
10 p. 100 du volume net des nouvelles emissions
d'actions durant les dix ans termines en 1961,
et ils ont tout probablement contribue a faire
monter les cours des actions . Une certaine partie
des capitaux apportes aux fonds mutuels par leurs
actionnaires durant 1'apres-guerre aurait sans

doute ete placee en actions de toute fagon, mais
il est probable que beaucoup de ces capitaux
auraient pris d'autres directions . De fait, les porte-
parole du monde du placement nous ont dit que

bien des epargnants, qui font maintenant des
placements en actions de fagon directe, n'en
avaient jamais achete jusqu'au moment ou ils
firent une experience heureuse avec des actions

de fonds mutuels . Quoi qu'il en soit, les fonds
mutuels, en administrant judicieusement leurs

portefeuilles, ont apporte un nouvel element de
competence professionnelle sur le marche bour-

sier, ce qui devrait en faire un meilleur instru-
ment de repartition des capitaux .

Nous avons etudie de pres les transactions

d'un certain nombre de fonds pour nous faire une

We de la sorte d'influence que ce groupe d'ins-
titutions exerce sur les fluctuations a court terme
du marche . Nos constatations, qui sont loin d'etre

concluantes, indiquent que les fonds mutuels

tendent a freiner une baisse du marche et a sti-
muler quelque peu une hausse des cours ; mais
lorsqu'un mouvement a la hausse atteint un
sommet, leur influence se fait moderatrice, car

ils tendent a accroitre leurs placements en obli-
gations pour profiter des rendements attrayants

que cette classe de titres offre habituellement a

ce moment-la. Les fonds mutuels paraissent rece-
.voir de nouveaux capitaux de fagon assez cons-
tante de leur clientele, notamment en vertu des
contrats d'epargne en cours34 ; c'est ce qui leur

fait moderer les mouvements a la baisse et ali-
menter les mouvements a la hausse des cours,
mais cela constitue une influence moins instable
que celle des speculateurs boursiers individuels .
De plus, les fonds mutuels semblent faire leurs
achats et leurs ventes de facon assez selective, et
absorbent souvent ainsi les pressions qui peuvent

s'exercer sur certaines valeurs . Enfin, les fonds
mutuels et leurs actionnaires ont pour but de
placer en permanence leurs propres capitaux

dans un portefeuille de valeurs, et ils ne s'expo-
sent pas aux . appels de marge, ce qui ajoute a in
stabilite de leurs operations . Parfois, sans doute,

elles peuvent avoir une influence tres destabili-
sante, comme 1'atteste 1'activite des fonds N.R .
O.b depuis 1954. Il ne fait aucun doute non plus
que si les fonds mutuels canadiens devaient ja-
mais proceder a une liquidation massive, ce
serait une longue et penible operation, etant

donne 1'importance de leurs portefeuilles en mon-
tants absolus et comparativement au volume des
transactions en bourse . Cependant, la chose pa-

rait peu probable et moins susceptible de se pro-
duire que le serait une liquidation massive effec-
tuee par les actionnaires individuels .

Ces institutions croissent au rythme des fonds

nouveaux qu'elles regoivent et de 1'appreciation
de leurs portefeuilles . Les onze fonds mutuels
que nous avons etudies se trouvent chacun dans

un cas different, mais pour 1'ensemble de ce
groupe durant les dix ans termines en 1961',
1'augmentation de leur actif net provient des
entrees de fonds nouveaux pour 65 p . 100 et
des profits de'capital pour 35 p . 100 . Comme
1'objectif des fonds mutuels est de constituer

1' A cet 8gard, il est int6ressant de noter que ces fonds dans
1'ensemble n'ont pas connu de p6riode de sorties nettes de
fonds importantes, et que, meme de septembre 1929 A d6cem-
bre 1932, les fonds mutuels am6ricains, tr8s modestes a cette
6poque, ont r6ussi a augmenter le nombre de leurs actions
en circulation . La meme chose s'est produite au milieu
de 1962, quand les cours des actions ont subi une forte chute .
Yoir le m6moire de 1'Association canadienne des fonds mu-
tuels it la commission royale d'enquete sur la fiscalit6, para-
graphe 21 : _
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-tin portefeuille diversifie, leurs portefeuilles
d'actions tendent a changer de valeur en paral-
lele avec les fluctuations des principaux indices
des cours boursiers . Sans doute, le talent et la
chance de chaque administrateur de portefeuille
comptent pour beaucoup, mais les resultats

moyens que les fonds obtiennent durant les
•periodes de hausse des cours ne sont pas tout a
fait aussi bons que l'indice des cours boursiers du
B.F.S., tandis que l'inverse se produit quand le
marche est a la baisse . Cela tient en partie au fait
que les titres de creances dans les portefeuilles
mod'erent automatiquement les augmentations de
valeur totale des portefeuilles quand les com-
partiments d'actions s'apprecient, et en adou-
cissent les flechissements en periodes moins
,prosperes .

Les 300,000 actionnaires de fonds mutuels y
ont fait chacun un placement moyen d'environ
$3,000; de plus en plus d'entre eux ont effectue
leur placement par versements reguliers plutot
que par des achats comptants . Selon certains plans

d'epargne, le client paie des honoraires a 1'achat
representant en moyenne environ 8 p . 100 de
.chaque paiement ; il peut cesser ses versements et
.racheter ses actions en tout temps . Le resultat est
_donc a peu pres le m6me que celui d'un achat
,comptant, qui comporte €galement des hono-
raires a 1'achat du m6me ordre de grandeur-36 .
Cependant, de nombreux contrats d'epargne qui
prevoient des paiements reguliers durant plusieurs
annees stipulent que les honoraires applicables a
tout le contrat seront deduits des premiers verse-
ments. En consequence de ce «chargement
accelerer, 1'epargnant regoit credit pour beau-
coup moins que 92 p . 100 de ses premiers verse-
ments ; et s'il veut racheter ses actions peu de
temps apres 1'entree en vigueur de son contrat, il
peut subir une grosse perte . Ce West pas une
pratique particuliere aux fonds mutuels-les con-
trats d'assurance-vie prevoient habituellement
une concentration analogue des frais de vente
sur les premieres primes3e-mais la portee de

11 Ces honoraires sont habituellement plus faibles pour
des achats importants .

Cependant, s'il veut laisser tomber sa police, 1'acheteur
•d'assurance-vie a au moms vu sa vie assur6e, m6me s'il a
pay8 le prix fort pour cette protection.

cette clause n'a pas toujours ete expliquee claire-
ment aux acheteurs . Les contrats d'epargne qui
promettent a 1'epargnant de lui verser des
sommes determinees par versements reguliers
posent un probleme de m6me nature : il West pas
toujours bien explique que ces retraits peuvent
epuiser ses epargnes plus tot qu'il ne le suppose,
si 1e portefeuille du fonds mutuel ne continue
pas de s'apprecier de fagon notable .

II est important de divulguer clairement, dans
ces cas et de fagon generale, les caracteristiques
des fonds mutuels aux acheteurs, dont plusieurs
ne sont pas tres familiers avec les affaires . Cette
divulgation est d'autant plus indispensable que
le portefeuille du fonds est souvent gere par le
meme groupe qui en fait la distribution, et que
les deux groupes peuvent aussi avoir des repre-
sentants sur le conseil d'administration du fonds
lui-meme . Comme 1'atteste une etude faite recem-
ment aux ttats-Unis37, cet etat de choses peut
produire des conflits d'interet indesirables . Quelle
que soit la structure d'organisation, le groupe au-
quel la gestion du portefeuille est confiee pergoit
le plus souvent un honoraire annuel d'environ •k
p. 100 de 1'actif net moyen du fonds . Les autres
frais-honoraires des administrateurs, services
de garde des titres et frais 16gaux-sont assez
faibles pour les gros fonds mutuels, ne depassant

pas dans certains cas 3 p . 100 des honoraires de
gestion du portefeuille . Pour les fonds plus mo-
destes, toutefois, ces autres frais, qui ne varient

pas en fonction de 1'importance du portefeuille,
sont parfois aussi lourds que les honoraires de
gestion . Aussi, les depenses totales varient entre
environ f et 1 p. 100 de 1'actif net . Meme si ces
coats ne sont pas deraisonnables, 1'acheteur
devrait en etre bien informe, tout comme des
honoraires a 1'achat et du achargement acce-
Ier€a de ces honoraires .

A notre avis, il devrait y avoir aussi divulga-
tion complete des principes de placement adoptes
par le fonds, notamment au sujet des placements
de pure speculation, s'il en est, au sujet de
l'importance des courtages payes directement o u

°T A Study of Mutual Funds, 6tude pr6par6e pour la
Securities and Exchange Commission par la Wharton School
of Finance and Commerce, U .S. Gvt. Printing Office,
Washington, 1962 .
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non a des personnes int6ress6es dans les affaires
du fonds, et au sujet de tout achat ou vente de

Aitres d'entreprises auxquelles les administrateurs
et gerants du fonds se rattachent de quelque fagon.
Les lois actuelles sur les valeurs mobilieres ne
reglementent pas les fonds mutuels comme tels

: (non plus qu'aucune autre loi canadienne), mais
elles reglementent la vente des actions de fonds
mutuels au public . Les societes d'investissement
sont tenues de deposer un prospectus et un €tat
financier contenant une adivulgation entiere,

• veridique et sans detourr de tous les faits perti-
nents ; d'habitude, elles le font annuellement. Ces
prospectus ne satisfont pas toujours aux normes
de divulgation que nous venons de proposer. De
plus, jusqu'a ces derniers temps, le reglementa-
tion des ventes d'actions de fonds mutuels n'a

-pas ete assez s€vere . En 1961, le tiers environ
des 10,000 vendeurs de valeurs mobilieres enre-
gistres au Canada etaient des vendeurs de fonds
mutuels ; plusieurs n'ont aucune formation et les
commissions de valeurs mobilieres, avec leur
personnel insuffisant, ne leur accordent que 1'at-
tention la plus superficielle .

Alertes par la croissance rapide de ce secteur,
par 1'usage plus repandu de techniques agressives
de vente et l'information inadequate parfois four-
We aux epargnants sur les risques des place-
ments en actions, et par la mise a jour aux
Ptats-Unis des tactiques de chevaliers d'industrie,

les commissaires de valeurs mobilieres ont
demande recemment a ce milieu d'assumer lui-
rlieme certaines responsabilit6s en matiere de

reglementation. Reconnaissant la necessite de
mieux proteger le public comme de maintenir
leur propre reputation, les fonds mutuels ont tenu
par la suite une serie de reunions et, en octobre
1962, ils ont cree 1'Association canadienne des
fonds mutuels, a laquelle sont maintenant affilies

27 fonds, de meme que leurs organisations de
vente et de gestion .

En consultation avec les commissions de
valeurs mobilieres, 1'Association a redige un code

• de pratiques et d'ethique professionnelle qui in-
terdit, entre autres choses, les achats sur marge

et les ventes a d€couvert et qui oblige a divul-
guer toute restriction sur les placements . Le code

limite egalement chaque placement a 10 p . 100
des titres d'un meme 6metteur, sauf ceux des
gouvernements et les actions d'autres fonds
mutuels ou de filiales de placements . De plus,
pour prevenir les conflits d'interets, il interdit
les placements dans toute maison qui gere le
portefeuille du fonds, ou qui souscrit ou distribue
ses actions . Il s'attaque aussi a plusieurs abus
possibles dans le domaine de la vente et il accorde
un delai de trente jours a 1'acheteur d'un contrat
a«chargement accel6r€3, pour retirer sa mise
sans subir de perte s'il change d'avis . Il oblige
en outre les distributeurs d'actions de fonds
mutuels a s'assurer que leurs vendeurs sont bien
qualifies et formes avant d'etre autoris6s a faire
de la sollicitation . Il faut feliciter les fonds mu-

tuels pour cette initiative ; bien appuyes par les
lois et les commissions de valeurs mobilieres, ils
devraient reussir a prevenir les abus qui sont
survenus aux $tats-Unis .

Les societes d'investissement a . capital fixe ne
posent pas'le meme probleme, leurs actions etant

vendues de la fagon habituelle sur le march6
des valeurs mobilieres . Certaines ne se soumet-
tent a aucune restriction pour leurs placements,
tandis que d'autres precisent dans leurs regle-
ments ou leurs chartes les sommes qu'elles peu-
vent placer dans chaque cat8gorie de valeurs ;
parfois ces restrictions limitent aussi leurs achats
en tout ou en partie a des actions qui payent des
dividendes et qui sont negociees sur une bourse,

ou aux classes de titres autoris€s pour les com-
pagnies d'assurance .

Le • rythme de croissance des fonds mutuels
pourrait bien ralentir avec 1'intensification de la
concurrence pour attirer 1'epargne et la hausse
moins rapide des cours boursiers ; mais on n'a
pas encore vu de signe de ralentissement . Dans
1'ensemble, ces fonds jouent un role positif en

canalisant 1'epargne, surtout celle des petits 6par-
gnants, vers le placement en actions . Ils ont aussi

ameliore le fonctionnement des marches, et ils
peuvent aider les Canadiens a accroitre leur
controle des entreprises du pays . Les initiatives

r6centes prises par ce secteur pour se policer lui-
meme devraient empecher de voir compromettre
cette utile fonction par des pratiques prejudi-
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ciables a 1'epargnant canadien, que les fonds ont
mission premiere de servir .

CAISSES DE RETRAIT E

La propagation des regimes de pension cons-

titue peut-etre la transformation la plus im-
portante survenue dans le systeme financier

depuis 1945. Elle a deja eu des repercussions
sensibles sur l'orientation de 1'epargne et du

placement ; a 1'heure actuelle, plus de 30 p . 100
de 1'epargne des particuliers s'accumule dans

les caisses de retraite3S . L'actif des caisses de
retraite gerees en fiducie a passe d'un chiffre

estime a 1,180 millions de dollars en 195239 a
4,074 millions en 1961 et a 4,572 millions en

1962; leur taux de croissance annuelle baissait

de 16 a 13 p . 100 pendant cette decennie . Cette

croissance a reflete, avec un certain decalage, le
passage a une societe industrielle composee de

salaries, oa chacun ne peut plus compter sur
son entreprise personnelle ni sur sa famille pour
assurer ses vieux jours . Les pressions exercees

par les syndicats ouvriers dans les negociations
avec leurs employeurs ont hate cette transforma-
tion qu'a favorisee egalement un regime fiscal
qui permet aux employeurs et aux particuliers de
deduire leurs cotisations aux caisses de retraite

de leur revenu imposable.
Le marche des pensions et des rentes n'est

pas entierement nouveau; les compagnies d'assu-
rance ont toujours vendu des rentes et, depuis
1908, le gouvernement federal offre au public

des rentes de montant limite . Les particuliers

peuvent acheter des rentes sur 1'$tat jusqu'a
concurrence de $1,200, soit individuellement
soit comme membres d'un groupe . Pendant 1'an-

nee terminee le 31 mars 1963, la Direction des
rentes sur l'$tat du ministere du Travail a perq u

D8 Si I'on omet les 6pargnes accumul6es en vertu de r6gimes
de pensions administr6s par les compagnies d'assurance-vie,
d6js examines tantot, ce pourcentage atteint pr8s de 25 p. 100 .

°B Le relev6 de 1952 du B .F.S. rapportait un actif de 717
millions dans les caisses de retraite de l'industrie . Il n'existe
pas de 'statistiques avant 1957 concernant les autres caisses
de retraite g6r6es en fiducie ; cette ann6e-16, leur actif de 838
millions 8tait dgal aux deux tiers de celui des caisses de

1'industrie . On a estim6 le total de 1,180 millions pour 1952
en multipliant par ce coefficient, qui reste assez stable depuis
1957, le chiffre des caisses de 1'industrie .

des cotisations pour environ 37 .5 millions et
verse des prestations pour 55 .4 millions a 1'egard

de 381,737 polices en vigueur40 . Le gouveme-

ment passe les recettes de primes dans 1'en-
semble de ses revenus (le regime n'a pas de
caisse distincte bien que l'on tienne des comptes
separes) ; comme les primes Wont pas 6t6 fix6es
a des niveaux suffisants, les frais d'administration

et une part appreciable des prestations ont ete
payes a meme les revenus generaux du gouver-
nement . L'adoption d'un regime de pensions de
vieillesse et la multiplication d'autres caisses de
retraite et de contrats de rente ont transforme
radicalement les besoins auxquels les rentes sur
Ittat voulaient repondre et ont rendu cette
forme de subvention superflue . Nous faisons
donc notre la recommandation de la Commission
royale d'enquete sur l'organisation du gouverne-
ment a 1'effet de cesser de vendre des rentes sur

1'$tat .
Comme formules de regime de retraite, si on

laisse de cote celle des rentes sur Ittat ou de

regimes analogues sans caisse distincte et se
finangant sur la base de paiements tau fur et a

mesure3., on trouve la formule d'un regime assu-
re par une compagnie d'assurance, celle d'un
contrat d'epargne avec un fonds mutuel, et celle
de 1'etablissement d'une fiducie oit les fiduciaires,
compagnie de fiducie ou particuliers, veillent au
respect des conditions du regime . Il est possible

de combiner deux ou plus de ces formules dans
un meme regime ; par exemple, on peut utiliser

les rentes sur 1'Etat pour fournir le premier
$1,200 de pension, et prevoir des prestations
supplementaires grace a un regime administre
par une compagnie d'assurance't . Il y a encore

plus de variations en ce qui concerne les condi-
tions d'admissibilite, les tarifs de cotisations des
employes et des employeurs, les modes de
calcul des prestations et des conditions requises
pour y avoir droit, et les circonstances qui per-

10 Comme le volume des affaires en vigueur continue
d'augmenter, ce qui devrait normalement produire un exc6-
dent des recettes sur les d6bourses, ces rentes contiennent un
816ment de subvention important .

° Les rigimes de retraite, Statistique non financipre, 1960,
relev6 d6tai716 de 8,920 r6gimes r6cemment publi6 par le
B .F.S., indique au tableau 29 1'6tendue des arrangements
possibles.
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mettent a un employe de transferer ses droits
d'un regime a un autre (atransferabilitea) . La
plupart des regimes canadiens demandent a
1'employe de verser des cotisations selon . un
tarif fixe par le regime ; la contribution de 1'em-
ployeur peut aussi etre fixee par tarif, ou dans
bien des cas, elle peut varier avec les revenus
de la caisse, les departs et la mortalite, leur
obligation etant de fournir assez de fonds pour
couvrir le passif actuariel du regime .
- Les trois cinquiemes des regimes compris dans

le releve du B .F.S. (lequel ne s'etendait pas a
ceux qui se financent sur la base de paiements
«au fur et a mesurea) sont du type ad'achat
progressifr, c'est-a-dire que les cotisations sont
fixees en montant ou en pourcentage des salaires
et que les montants des prestations dependront
de 1'importance des fonds accumules au moment
de la retraite, compte tenu des revenus de place-
ments egalement accumules . Cependant, ces re-
gimes couvrent generalement de petits groupes
et ne comptent que 13 p. 100 des cotisants ; 75
p. 100 des membres de caisse de retraite parti-
cipent a des regimes qui, d'une fagon ou d'une
autre, calculent le montant des prestations en
fonction des salaires . Suivant les taux de coti-
sations, la caisse peut recevoir assez de fonds
d'une annee a 1'autre pour couvrir son passif
actuariel, ou elle peut etre deficitaire . Dans cer-
tains cas, 1'employeur s'engage a combler le
deficit pour chacun de ses employes a mesure
que chacun prend sa retraite . Comme il s'agit la
d'un passif assume par 1'employeur, celui-ci
devrait le faire apparaitre aux etats financiers
qu'il publie . Les regimes etablis sur une caisse
deficitaire peuvent n'avoir de deficit que par
rapport aux engagements pour services ante-
rieursn assumes quand le regime a debute . Tres
souvent, le regime prevoit que ce deficit sera
comble par des versements determines au cours
d'une periode d'annees .

Enfin, une clause importante des regimes de
pension est celle qui traite des «droits acquisD,
c'est-a-dire le droit de 1'employe de profiter des

cotisations versees pour lui par son employeur
s'il change d'emploi, ou s'il prend sa retraite ou

decede avant 1'age de la retraite prevu par le

regime. Dans un regime qui confere sans restric-
tion ces ¢droits acquis», 1'employe les recoit pour
le total des cotisations et des qu'elles sont versees .
On trouve une variete infinie de clauses de droits
acquis, depuis 1'absence complete de restriction
(soit dans 29 p . 100 des regimes, qui comptent
5 p. 100 des membres), passant par diverses
formules basees sur le nombre d'annees de service
ou de contributions au regime, jusqu'aux disposi-
tions qui ne conferent de droits acquis qu'au
moment de la retraite (3 p . 100 des regimes
comptant 31 p. 100 des membres) . Ainsi, un
regime peut etre base sur une caisse non deficitaire
parce qu'elle . a requ des cotisations suffisantes ;
pourtant les employes sont attaches par le regime
parce qu'ils ne peuvent apporter avec eux la pleine
valeur de leurs cotisations et de celles de leur
employeur . C'est ce qui constitue le probleme de
la «transferabilitey . D'autre part, un regime peut
conferer des droits acquis complets et ne reposer
que sur'une caisse deficitaire ou meme n'avoir
aucune caisse; 1'employeur est simplement tenu
de fournir la somme necessaire an moment on
1'employe quitte son service .

Les regimes de pension qui couvrent des
groupes modestes sont generalement aux mains de
compagnies d'assurance ou administres par des
compagnies de fiducie . L'expansion rapide des
affaires de rentes du secteur de l'assurance, men-
tionnee plus tot dans le present chapitre, a porte
de 192 millions de dollars en 1950, a 866 millions
en 1962, le total des prestations annuelles prevues
dans les polices en vigueur des compagnies
federales . Au cours de la meme periode, les
primes de contrats de rentes perques annuellement
augmentaient d'environ 275 p . 100, passant de
59 a 221 millions, tandis que les primes d'as-
surance passaient de 261 a 807 millions, soit une
augmentation d'un peu plus de 200 p . 100. Les
polices de rentes individuelles, qui sont parfois

greffees sur des regimes de pension, ont augmente
regulierement en nombre ; mais le gros de cette
expansion a eu lieu dans les contrats en groupe ;
que les compagnies offrent en concurrence avec
d'autres administrateurs de regimes de pension,

et qui comptent actuellement pour environ 80 p .
100 de leurs 724,196 polices de rente en vigueur .
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REGIMES DE RETRAITE G$R$S EN FIDUCIE, 196 1

Nombre de caisses ayant un actif de :

Compagnies de fiducie :

En gestion individuelle . . . .. ... . . . . . . . . . .. .. . . . . . . .

Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . .
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Tornr.. . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .

Fiduciaires individuels. . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . .. . . . . . . .

Soci6t6s de r6gime de retraite . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .

TorAC.. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . .

moins de
5 millions
de dollars

357

71 8

1,075

16 5

1 9

1,25 9

Les regimes des compagnies d'assurance offrent '

des avantages aux particuliers et aux petits
groupes qui veulent eviter 1'inconvenient et les
frais de batir eux-memes leur programme de pen-

sion. De plus, les capitaux des regimes assures
sont places conformement aux restrictions des lois
sur les compagnies d'assurance, et la solvabilite
de ces regimes est garantie par la soigneuse in-
spection habituelle du Departement federal des
assurances ou des autorites provinciales. La

severite de cette reglementation a contribue a
empecher les compagnies de formuler de
nouveaux types de regimes et de s'adapter a la

situation de chaque employeur . A cause de ce

facteur et de la concurrence vigoureuse des com-
pagnies de fiducie, il leur a ete difficile d'obtenir

les gros clients . Bien que l'introduction de leurs
rentes variables avec portefeuilles separes puisse
attenuer pour elles cette difflculte, et bien que les
compagnies d'assurance aient reagi devant cette
concurrence et qu'elles soient idealement placees
pour assumer des engagements de pension, il reste
vrai qu'en 1961 le groupe moyen etait de 69
employes pour les compagnies d'assurance tandis
que celui des regimes geres en fiducie etait de

796; 160 de ces derniers comptaient plus d'un

millier de cotisants .
Les regimes geres en fiducie presentent beau-

coup de differences quant a leurs modalites et

5 A 25
millions

de dollars

32

4

36

26
9

71

25 millions
de dollars
et plu s

4

1

5

20

8

33

Nombre

393

72 3

1,116

21 1

36

1,363

Tous regimes

Actif
total

Actif
moyen

938 .3

181 . 5

1,119 .8

2,485 .0

469 . 3

4,074 .1

2 .4

0 . 3

1 . 0

11 .8

13 . 0

3 . 0

quant a leur mode d'administration. Pour plu-
sieurs des plus gros groupes, les fiduciaires sont
des particuliers, qui comprennent ordinairement
de hauts fonctionnaires de 1'employeur ou d'autres
personnes qui sont relies de quelque facon avec

les membres du regime . Une forme analogue de
fiducie utilise une societe de regime de retraite
formee par des representants de 1'employeur et

des membres; c'est une formule courante pour

les gros groupes . Certains groupes plus petits se
sont aussi donne l'un ou 1'autre de ces modes de

gestion ; mais la grande majorite d'entre eux sont
places sous «fiducie corporative)), c'est-a-dire
qu'ils sont administres par une compagnie de

fiducie . Ils peuvent etre administres individuelle-
ment, 1'autorite en matiere de placements 6tant
souvent partagee avec les representants du groupe

concerne ; ou, comme c'est souvent le cas des
petits groupes, les capitaux peuvent etre combines
avec ceux d'autres groupes pour etre places dans
des caisses collectives gerees en fiducie .

Tout comme il y a une grande variete de
formules de fiducie et de gestion, les principes de
placement des caisses de retraite peuvent s'ecarter
sensiblement de ce qu'indiquent les donnees
generales du tableau 13-7 . Un trait commun aux
regimes gouvernementaux est leur tendance a
placer une forte partie de leurs capitaux en titres
de 1'employeur ou d'emprunteurs de meme genre .
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ACTIF DES REGIMES DE RETRAITE G$R$S EN FIDUCIE, 196 1

TABLEAU 13- 7

Compagnies de fiducie

Obligations : Gouvernement du Canada. . . . . . . . . . . .. . . .
Provinces . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . .
Municipalitds . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . .
Autres" . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . ... . . . . . . .

En gestion
individuelle

9 .2
18 .7
12 .1
31 .9

En gestion
collectiv e

TOTAL. . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .

Actions : ordinaires . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
privilegiees . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . ..

TOTAL . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . ..

Hypoth8ques et immeubles. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . ..
Placements collectifs et mutuelSb . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. . ..
Autre actif. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .: . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . ..

TOTAL . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .. .. .

Amu TOTAL (en millions de dollars) . . . . . . . . . . . . . . . .. . . .

71 . 9

17 .1
0 .6

17 . 7

7 . 4

3 . 0

100 . 0

938 .3

2 .9
4.4
1 . 8

14 .3

Socibt6s
de r6gime
de retraite

9.5
16 .1
26 .9
21 . 1

23 . 4

3 .9
0 . 5

4 .4

2.6
66 . 7
2 . 9

100 . 0

181 .5

74 . 7

9 .2
0 . 4

9 . 6

9.2
4.0
2 . 5

100 . 0

73 .6

7 .9
1 . 1

9 . 0

14 .4
0 .3
2 . 7

100 . 0

469.3

Fiduciaires
individuels

18.8
42 . 3
7 .9
10 . 6

79 . 6

6 .9
0 . 3

7 .2

9 .3
1 .6
2 . 3

100 . 0

2,485 .0

Total

millions
de dollars P .C.

602 .4
1,309 . 9
439 .9
688.4

14 .8
32.2
10 .8
16 . 9

3,040 .6

374.8
18 . 4

393 . 2

374 .3
161 .5
104 . 6

4,074 . 1

8Obligations d'entreprises canadiennes et petite quantite d'obligations btrangbres .

°Ces capitaux sont surtout plac6s, dans diverses valeurs, dans les caisses collectives des compagnies de fiducie elles-m@mes .
Sottxce : REgimes de pension gAr6s en frducie, 1961, tableau 11 . ; publication no 74-201 du B.F .S .

Ainsi, la forte proportion de valeurs municipales
detenue par les societes de regime de retraite tient
A-ce que 10 de ces 36 societes groupent des
employes municipaux . De meme, les gros groupes
d'employes provinciaux sont nombreux dans la
categorie des regimes geres par des fiduciaires
individuels, et on notera que 42 p . 100 de leurs
capitaux sont places en valeurs provinciales . Il
est clair que les administrateurs de caisses de
retraite, notamment de celles des fonctionnaires
des divers gouvernements, ne font pas leurs place-
ments On fonction seulement des rendements
offerts par differents titres . Dans les cas extremes,
certains regimes avec caisse distincte administres
par des gouvernements provinciaux ne detiennent

que -des obligations 'A long terme non negociables
du gouvernement interesse, ce qui revient en
pratiqile A avoir un regime sans caisse distincte .
ttant donne l'importance des capitaux en jeu,
cette tendance de .nombreuses caisses, notamment

parmi les plus grosses, A ne pas tenir compte des
marches peut reduire A la fois le rendement
obtenu par les membres sur leurs epargnes de
retraite et 1'efficacite des mecanismes de reparti-
tion des capitaux par le marche .

Quelque 10 p. 100 de la valeur marchande de
1'actif des caisses gerees en fiducie est place en
actions d'entreprises . C'est une proportion eton-
namment faible, etant donne le long terme de leurs
engagements et la certitude de leur croissance .
Dans bien des cas, cela s'explique par la preference
accordee aux titres Atat par les caisses de
retraite publiques ; mais il est egalement vrai que
1'administration de beaucoup de caisses a eu
tendance a etre plus conservatrice qu'il n'etait
peut-etre necessaire'pour proteger les interets des
membres .

D'autre part, les compagnies de fiducie, qui
soulignent leurs talents de gerants de portefeuilles
comme argument de- concurrence sur le marche
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des pensions, ont eu tendance a placer une grosse
proportion de leurs caisses de retraite en actions .

En 1961, leurs caisses en gestion individuelle
detenaient 18 p . 100 de leur actif place en actions ;

et leurs caisses en gestion collective en avaient
pour 25 p . 10042. En outre, ces placements en
actions vont en,augmentant : pour leurs caisses en
gestion individuelle, plus de 30 p. 100 de 1'augmen-

tation declaree dans l'actif en 1961 est allee en
actions d'entreprises . Pour tous les regimes geres
en fiducie couverts par le releve du B .F.S., le
portefeuille d'actions s'est accru d'environ 120

millions en 1961, soit 27 p . 100 de 1'augmentation
de la valeur comptable de leur actif . Les actions
canadiennes representaient 95 millions de cet

accroissement ; on peut rapprocher ce chiffre de
celui des nouvelles emissions d'actions qui a atteint
un total net de 250 millions cette annee-la, meme
si la plupart des achats des caisses de retraite ne
portaient pas sur des titres nouvellement emis .
Aussi, meme si beaucoup d'administrateurs de

caisses de retraite evitent encore les placements
en actions, ceux qui les ont trouves attrayants
jouent maintenant un role de premier plan sur
le marche boursier . Plusieurs d'entre eux font
aussi beaucoup de negociation avec leurs porte-
feuilles dans le but d'ameliorer leurs resultats
d'ensemble (rendement et appreciation) et ils
procedent a des echanges selon les occasions
presentees par les fluctuations de prix et de ren-
dements sur le marche . Les caisses qui placent
davantage en actions ont obtenu a peu pres le
meme revenu de placement que 1'ensemble des
regimes geres en fiducie-{ie 1957 a 1961, ce

revenu a passe de 3$ a environ 41 p. 100 de

1'actif de fin d'annee-mais elles ont profite par
surcroit de 1'appreciation de leurs portefeuilles
d'actions .

On ne voudrait pas que les caisses de retraite
de l'industrie placent dans les actions memes
de 1'employeur concerne, car cela souleve de
serieux problemes de conflits d'interets, peut
avoir pour effet nuisible d'aider la direction a

s'affranchir du controle des actionnaires, et

° Ce pourcentage inclut une partie des capitaux placis en
.placements collectifs et mutuels>, que le tableau 13-7 rap-
porte s'6lever A 66.7 p . 100 de 1'actif total.

expose 1'employe au risque de perdre a la fois
son emploi et sa pension si la compagnie tom-

bait en difficultes43 . D'autre part, il semblerait
raisonnable et logique pour les caisses de retraite
d'affecter une part un peu plus elevee de leurs
capitaux a des placements en actions prudents et

diversifies .
Alors que le placement des capitaux de rente

et de pension confies aux compagnies d'assurance
est regi par les lois sur 1'assurance, qui assurent
la solvabilite de ces regimes, les autres caisses
de retraite ne sont pas reglementees, ni leurs
placements restreints ; sauf - dans la mesure ou

les contrats de fiducie ou reglements de chacune
d'elles le prevoient . C'est un etat de choses
anormal; il est tout aussi important de proteger
les epargnes d'une personne qui participe a un
regime gere en fiducie que les epargnes d'un
regime de pension assure ou d'une police d'assu-

rance-vie ; la chose s'impose peut-etre davantage,
car tres souvent, 1'epargnant n'a pas le choix
et est oblige de placer la une part importante de
ses epargnes comme condition de son emploi . Ce
qui la rend aussi plus necessaire, c'est la diver-
site de competence des administrateurs de regi-

mes de retraite, depuis ceux qui sont confies a
des specialistes financiers chevronnes jusqu'a
ceux qui sont entre les mains de personnes moins
bien qualifiees . 11 n'est pas apparu jusqu'ici de
signes d'abus au Canada, mais il ne semble
guere sage d'attendre qu'une catastrophe amene
le public a pousser les hauts cris et fasse adopter
alors une legislation trop restrictive .

Nous croyons done opportun que les autorites
federales et provinciales collaborent a 1'etablisse-
ment de regles generales de placement, en com-
mengant par interdire 1'achat des titres de
1'employeur lui-meme ou d'autres valeurs qui
peuvent etre une source de conftit entre les inte-

rets des cotisants et ceux des administrateurs de
la caisse . On pourrait faire exception pour les

regimes administres par les gouvernements fede-
ral et provinciaux: les municipalites devraient
etre soumises a la regle commune, quoique on
pourrait prevoir des exceptions avec la permission

" De fait, les ri'glements de la plupart des caisses de retraite
de I'industrie interdisent ce genre de placements.
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des autorites provinciales . Pour assurer une diver-
sification appropriee des placements, il devrait
etre interdit a toute caisse de placer plus -du
dixieme de ses capitaux dans les valeurs d'un
meme emetteur, exception faite des emissions

federales et provinciales .
En plus de ces interdictions, les placements des

caisses de retraite devraient se limiter aux valeurs
admissibles aux termes de la legislation federale
sur 1'assurance, y compris une clause omnibus de
10 p. 100 pour les titres qui ne satisfont pas a ces
normes de qualite . 11 semble d'ailleurs que presque
tous les regimes geres en fiducie s'en tiennent
actuellement a ces limites . Cependant, de nom-
breuses caisses detiennent plus d'actions que la

proportion de 15 p . 100 autorisee dans le cas des
compagnies d'assurance-vie, et certaines depassent

memes les limites plus elevees que nous avons
recommandees pour ces societes . Les regimes oil

la totalite ou une partie des prestations dependent
des resultats d'operation de la caisse (regimes
«d'achat progressifr ) sont comparables aux rentes
variables des compagnies d'assurance et, comme
elles, ils peuvent sans inconvenient etre libres de
placer en actions sans restriction quantitative . De
fait, il y a de bonnes raisons de faire une grande
part aux actions dans ces caisses lorsque les
perspectives de profits et de dividendes dans les
affaires sont bonnes. D'autre part, il est logique
pour les regimes qui prevoient des prestations fixes
de placer davantage en titres a valeur fixe et
d'eviter les risques de trop gros portefeuilles

d'actions. Entre ces extremes, les principes de
placement doivent se tenir en accord avec le type

de prestations prevu par le regime aussi bien
qu'avec les perspectives du marche . ttant donne

la grande variete des regimes de retraite, nous
hesitons a recommander 1'imposition de regles
quantitatives determinees .

Meme si les caisses font des placements judi-
cieux il est important de s'assurer qu'elles seront
capables d'honorer les conditions du regime de

pension. Elles doivent avoir un .actif suffisant pour
couvrir leur passif actuariel ou bien passer formel-
lement des ententes qui leur donnent la certitude

de recevoir les fonds requis . Nous croyons que les
autorites, provinciales ou federales, devraient

exiger un rapport annuel de chaque caisse, et des
rapports periodiques d'actuaires independants,
pour veiller au respect de . ces normes. De fait,
nous desirons souligner qu'il est plus important
de maintenir une surveillance reguliere que d'im-
poser des restrictions arbitraires sur les place-
ments . La legislation ontarienne sur les qpensions
transferablesa etablit des regles de cette nature
pour les regimes prives de pension, quel que soit

leur mode d'administration, qui doivent etre
installes dans tous les etablissements comptant
quinze employes ou plus44. Elle accorde un certain
nombre d'annees pour combler tout deficit actua-
riel cree par les engagements pris pour services
passes. De plus, elle exige de conferer aux
employes des droits acquis dans toutes cotisations
versees pour eux, a mesure que les versements sont
effectues .

Si, comme on projette de 1'exiger en Ontario
au sujet des prestations minima etablies par la
loi, les regimes prives actuellement etablis doivent
tous reposer sur une caisse distincte pleinement
solvable, les nombreuses caisses en deficit-actua-
riel devront accroitre appreciablement leur actif
au cours des prochaines annees . Ce gonflement de
la masse des capitaux geres par les administrateurs
de regimes de pension viendra des revenus
courants des employes et des employeurs ; cela
pourrait vraisemblablement stimuler beaucoup

1'epargne au sein de 1'economie et avoir d'impor-
tantes repercussions sur les marches financiers et
les revenus . Meme si les autres formes d'epargne
diminueront presque fatalement, 1'effet net sera
tres probablement d'augmenter les capitaux dis-
ponibles au Canada pour financer les gouverne-
ments et l'industrie .

Nous ne possedons pas les renseignements
necessaires sur chaque regime pour pouvoir cal-
culer sur une base actuarielle les sommes en jeu,
mais il ressort de nos entretiens avec des actuaires
de pension que les 4 .6 milliards d'actif actuelle-
ment detenus par les regimes geres en fiducie de-
vraient peut-etre etre accrus de 2 milliards ou
plus pour combler le deficit des caisses . En ac-

" Le titre complet de cette loi est .An Act to provide for
the Extension, Improvement and Solvency of Pension Plans
and Portability of Pension Benefits- .

1
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ceptant ce chiffre pour fins de discussion, et si
l'on suppose que les deficits devraient etre com-
bles au cours d'une periode de vingt-cinq ans,
cela represente des paiements annuels supple-
mentaires de l'ordre de 125 millions a 4 p . 100
d'intiret . Cela constituerait une augmentation
d'environ 20 p . 100 des cotisations versees aux
caisses de retraite et aux autres regimes de pen-
sion, sur la base des versements effectues en 1961 ;
pour la moyenne de toute la periode, le pour-
centage d'augmentation serait beaucoup moindre,
car les cotisations regulieres augmenteront sen-
siblement .

De la, si nous passons a la question de financer
un regime d'12tat de pensions universelles com-
portant un niveau genereux de prestations, 1'ordre
de grandeur du probleme prend de tout autres
proportions . En verite, on peut se demander
serieusement si 1'economie est capable de soutenir
un regime de ce genre, et quelles seraient les con-
sequences de telle ou telle formule de cotisations
pour les marches financiers . En outre, un regime
public de pensions elevees entrainerait presque
s{irement le gouvernement a elargir beaucoup son
role au sein de 1'economie4a .

Bien que notre Commission n'ait pas fait une
etude approfondie du regime de pensions du
Canada en voie d'elaboration, nous nous permet-
tons d'attirer 1'attention sur quelques aspects du
probl'eme qui touchent au domaine de notre en-
quete . Ce projet federal accorderait aux person-
nes agees de plus de 70 ans une pension dont
le maximum, dix ans apres 1'etablissement du
regime, atteindrait $75 par mois4e. Certaines
categories de travailleurs, comme les ouvriers
agricoles, les domestiques et les personnes etablies
a leur compte, ne seraient pas tenues de participer
au regime mais pourraient y adherer a leur choix .
D'apres les calculs du gouvemement, les cotisa-
tions pourraient s'elever, vers l'an 2000, a 3 p .
100 ou 3 .4 p . 100 des revenus cotisables, c'est-a-

16 Nos consid6rations qui suivent sur les regimes de pension
d'$tat laissent de c8t6 des sujets importants comme celui de
1'bquit6 de tels ou tels taux de cotisations et de prestations A
1'6gard do certains individus ou groupes, parce que ces ques-
tions ne rel8vent pas de notre mandat .

0 Dans certaines circonstances, ceux qui participent au
rbgime auraient droit de toucher une pension 'd compter do
65 ans.

dire des premiers $4,500 de revenus . Si Pon
suppose que les pensions de viejllesse seraient ra-
justees proportionnellement au changement des
revenus moyens, le co11t de ces dernieres absor-
berait, calcule-t-on, au moms un autre 51 p . 100
des revenus cotisables . Toutes incertaines que
soient forcement ces estimations de coQts a venir",
jl est clair que le regime demanderait de detourner
une forte part de 1'epargne des particuliers en
distributions aux pensionnes . Alors que le revenu
national par habitant est au Canada d'environ 30
p. 100 inferieur a celui des $tats-Unis, un couple
a la retraite qui a gagne $400 par mois retirerait
des prestations de 17 p . 100 superieures a celles
prevues aux ttats-Unis, et 1'ecart augmenterait
dans le cas de ceux dont les revenus ont ete plus
faibles .

Le gouvernement du Quebec se propose de
passer une loi pour etablir un regime qui prevoit
1'accumulation de capitaux a placer . Nous n'en
connaissons pas les details pour le moment, mais
apparemment le gouvernement entend utiliser
1'excedent des recettes sur les prestations pour
aider au financement de ses propres besoins et
peut-etre aussi pour des investissements dans
l'industrie .

Qu'un regime repose ou non sur une caisse
distincte, financer un regime universel de pensions
et verser de plus fortes prestations aux retraites
influe incontestablement sur les habitudes de de-
pense et d'epargne de la collectivite et sur le
fonctionnement du systeme financier . On peut
s'attendre a des effets particulierement etendus si
le regime est ambitieux et si pour financer un
niveau eleve de prestations par rapport au revenu
des particuliers et a 1'epargne on cree des tensions
dans 1'economie et on desorganise les courants
d'epargne et de placement . 11 y a une limite a la
quantite de denrees et services que la population
active est prete a produire pour etre consommes
par les retraites . Il y a aussi une limite au volume
additionnel d'epargne privee qu'on peut espere r

'P Le regime am6ricain de s6curit6 sociale comportait initia-
lement des cotisations de 2 p . 100 des revenus jusqu'& $4,800 .
Depuis 1937, ce taux s'est 61ev6 i3 7 p . 100, et il passera i3
9.25 p. 100 en 1968, en partie it cause de I'extension du r6_
gime i; d'autres groupes et de 1'augmentation des prestations .
11 est raisonnable de supposer que Ies prestations ont conti-
nuellement tendance & augmenter au cours des ann6es .



INSTITUTIONS D' LPARGNE A LONG TERME 29 9

voir cree par un regime contributoire national,
peu en importe la formule, s'il absorbe une grande
partie de ce que les gens peuvent ou desirent
mettre de cote pour leurs vieux jours a meme
leurs revenus courants : dans un tel cas on a tout
lieu de prevoir un flechissement marque des autres
formes d'epargne .

Un regime dttat de pensions universelles
n'aura pas les memes repercussions suivant qu'il
reposera ou non sur une caisse distincte . Dans la
mesure ou le regime alimentera une caisse, il
mettra une masse de capitaux a placer entre les
mains d'administrateurs publics . Les consequences
de ce changement sur les conditions economiques
et financieres dependront du degre selon lequel
les epargnes qui s'orientaient anterieurement vers
le placement par 1'intermediaire des caisses de
retraite privies seront reduites et employees a
d'autres fins, ainsi que de 1'usage qu'on fera des
nouveaux fonds mis a la disposition des gouverne-
ments . Si, comme on le projette ces fonds servent
a financer les depenses des gouvernements, il ne
sera pas necessaire de vendre autant de titres du
gouvernement aux autres portefeuillistes, y com-
pris .les institutions financieres qui placent a long
terme. Les gouvernements, qui disposeront de
capitaux captifs, a des taux peut-etre avantageux,
seront peut-etre tentes de depenser plus liberale-
ment qu'ils le feraient autrement. Ou encore, les
fonds pourront etre places dans une grande variete
de titres publics et prives pour remplacer les
placements que les institutions privies et les
epargnants auraient pu executer . 11 y aura tout
au moins deplacement de fonctions du secteur
prive au secteur gouvernemental ; et celui-ci
pourra desormais influencer directement 1'affec-
tation d'une large part des epargnes de la collec-
tivite et pourra meme finir par dominer une grande
partie du systeme financier . Le professeur Lund-
berg nous a decrit certaines des difficultes
eprouvees en Suede, oa les administrateurs du

regime national de pension, qui repose pour
partie sur une caisse, sont devenus non seulement
des arbitres importants de la repartition des
capitaux et des ressources mais aussi un foyer de
puissance fjnanciere dont les decisions peuvent
influer sur la politique financiere et monetaire du

gouvernement49 . Un regime de cette nature sup-
pose qu'on s'ecarterait sensiblement du role re-
connu aux secteurs prive et public au sein de
1'economie canadienne .

Comme on ne met normalement pas en doute
la capacite du gouvernement de tenir ses engage-
ments envers les retraites, et qu'il n'est donc pas
oblige d'etablir sa solvabilite en accumulant des
valeurs dans une caisse, on croit souvent prefera-
ble pour le gouvernement d'eviter les problemes
inherents a la gestion d'un portefeuille qui peut
devenir gigantesque . Lorsque, en consequence, le
gouvernement finance entierement son regime eau

fur et a mesure» ou sans caisse distincte, il trans-
fere directement des capitaux de la population
active aux retraites qui, vraisemblablement, n'en
epargneront ou placeront pas beaucoup . Selon
cette formule, les administrateurs du regime
gouvernemental de pension n'accumulent pas
d'epargnes qui pourraient remplacer 1'accumula-
tion dans les caisses des regimes prives de retraite ;
il se peut donc que le volume des capitaux a
placer en soit reduit . Tant que la population
augmente, il est possible de financer un niveau
donne de prestations avec des cotisations infe-

rieures dans un regime sans caisse que dans un
regime avec caisse; ou encore, on peut relever
les prestations plus rapidement qu'on 1'aurait pu
autrement, de sorte que la population active est
tenue d'affecter la meme part de ses revenus
courants au soutien des pensionnes que sous un
regime avec caisse distincte .

II est impossible de prevoir avec certitude ce
qui peut finalement resulter de modifications de ce
genre, comparativement a la situation actuelle ou

'e Le r6gime propos6 en janvier 1964 par le gouvernement
f6d6ra1 pr6voit Ia formation d'une caisse distincte pour finan-
cer partiellement le r6gime ; an bout de 10 ans, cette caisse
aurait accumul6 une somme de 21 milliards (int6r6ts non
compris), et la caisse continuerait de grossir. On placerait la
moiti6 de ces fonds en obligations provinciales an prorata de
la distribution g6ographique des cotisations refues, et on pla-
cerait 1'autre moiti6 en obligations du gouvernement f6deral .

'0 M6moire du professeur Erik Lundberg et T6moignages,
pages 4349 et suivantes. Le professeur Lundberg a expliqu6
qu'on a voulu accumuler dans la caisse un volume de capitaux
jug6 suffisant pour contrebalancer le fl6chissement possible
d'autres formes d'6pargne ; Ie professeur Lundberg estime que
cette caisse, toute partielle qu'elle soit, d6tient actuellement
1'equivalent de 15 milliards de dollars dans le contexte
canadien .
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les regimes de pension se financent par l'initiative
privee . Cela dependra des niveaux de cotisations
et de prestations, et des repercussions de ces
changements sur 1'epargne de la population active
et sur la depense des retraites . Il est possible, dans
une situation oil il n'y a pas plein emploi, que la
stimulation de la depense puisse au debut relever
le niveau du revenu et ainsi faire naitre de nou-
velles epargnes qui iront vers le placement par les
voies regulieres . Mais le gouvernement dispose
d'autres moyens pour favoriser le plein emploi ;
1'impulsion ainsi donnee n'aurait pas d'effet dura-
ble, et pourrait avec avantage etre obtenue par
d'autres mesures moins dommageables pour
1'aptitude de 1'$tat a maintenir la stabilite de

1'economie .

Il est a peu pres sur qu'un regime national de
pension avec des prestations relativement elevees
se financerait aux depens d'une reduction appre-
ciable des fonds disponibles aux institutions
d'epargnes pour leurs placements en hypotheques,
en obligations et en actions . Un changement de
cette nature dans les mecanismes de repartition
des ressources au sein de 1'economie et dans nos
structures financieres pourrait nous conduire dans
une situation nouvelle oIl les legons fournies par
1'evolution des marches n'auraient guere d'applica-
tion . Une reduction importante des placements
financiers prives au Canada frapperait tres
durement les gouvernements municipaux et
provinciaux, les entreprises, 1'agriculture et la
construction domiciliaire. Cela pourrait accroitre
notre dependance a 1'egard des capitaux etrangers,
et forcer le gouvernement federal a prendre des
mesures pour assurer, par un moyen ou par un
autre, le financement d'un niveau adequat d'inves-
tissement. ttant donne la hausse des depenses de
consommation qu'un transfert de revenu aux
retraites devrait produire, un volume suffisant
d'investissements pourrait grever trop lourdement
les ressources materielles de 1'economie et compli-
quer la lutte contre l'inflation . Aucune methode

de financement n'affranchit 1'economie du fait
qu'elle n'a qu'une capacite limitee de pourvoir

ceux qui ne travaillent plus en denrees et services .
Si nous soulevons ces probl'emes, soulignons-le,

ce n'est pas que nous contestions 1'opportunite de

voir les Canadiens se preparer des pensions de

retraite convenables . Nous insistons simplement

sur la necessite de franchir chaque etape avec une
tres grande prudence, surtout lorsque les rouages
vitaux de 1'epargne et du placement sont affectes .

Nous n'avons pas de panacee a offrir, mais nous
souhaitons que toute legislation projetee en matiere
de pensions tienne compte de ce qu'il en coutera,
exprime en termes de financement de notre crois-
sance nationale. Les ordres de grandeur en ques-
tion peuvent devenir si eleves, surtout si on devait
majorer les cotisations avec le temps, qu'on devrait
proceder prudemment et graduellement, pensons-
nous, afin de ne pas atteindre un objectif immediat
au prix de consequences facheuses . Dans un
monde ou les ressources sont limitees, il est bon
de reflechir murement avant de poser des gestes
irrevocables qui interessent le bien-etre econo-
mique de tous les Canadiens .

CONCLUSIO N

La croissance des institutions d'epargne a long
terme, dont quelques-unes sont tres grosses, n'a
pas abouti a cette concentration de pouvoir eco-
nomique que certains redoutaient, tant parce
que les affaires se partagent entre un grand
nombre de compagnies d'assurance, de fonds
mutuels et de caisses de retraite, que parce que
la plupart de ces societes cherchent a se constituer
un portefeuille diversifie selon les regions et les
industries, la popularite des modes d'accumulation
de 1'epargne en vertu de contrats ne semble pas
non plus avoir influe sur le niveau de 1'epar-
gne des particuliers qui se maintient depuis des
annees dans un rapport remarquablement cons-
tant du revenu des particuliers . La pretendue
«institutionnalisation de l'epargnei, semble, a tout
prendre, avoir plutot favorise le placement en

actions. Cela tient a ce que les institutions elles-

memes, surtout les fonds mutuels et les caisses de
retraite privees, achetent plus d'actions que beau-

coup de leurs cotisants pourraient ou voudraient
en acheter personnellement. De plus, les gens qui
disposent de surplus d'epargnes semblent prets a
effectuer de forts placements en actions, apres
avoir pourvu a leurs besoins de base en se servant
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des institutions : on aura retenu du chapitre 10
que plus de la moitie des fonds successoraux
administres par des compagnies de fiducie sont
places en actions canadiennes . Bien que les
institutions a long terme ne puissent pas fournir
directement beaucoup de capitaux de risque pour
la promotion d'entreprises, elles peuvent en
fournir indirectement en participant a des com-

pagnies de developpement, et elles devraient s'y
adonner de fagon plus active . Comme nous l'avons
dit, les compagnies d'assurance-vie pourraient
egalement accroitre sans inconvenient leurs achats
directs d'actions .

A moins que la nature de la legislation en
matiere de pensions change la situation de fagon
decisive, la concurrence deviendra probablement
de plus en plus vive entre les trois grands groupes
d'intermediaires decrits dans le present chapitre :

les compagnies d'assurance-vie, outre leurs fonc-
tions habituelles, ressembleront de plus en plus
a des fiduciaires sollicitant des capitaux a gerer

au profit des epargnants ; les caisses de retraite
pourront bien donner plus d'importance a 1'e1e-

ment protection ou assurance-vie que leurs pres-
tations comportent ainsi qu'adopter des prati-
ques de placements plus evoluees ; et enfin, les

fonds mutuels en viendront probablement a depen-
dre de plus en plus sur leurs contrats d'epargne
de retraite comme instrument principal de leur
expansion . C'est en pensant a ces possibilites que
nous avons propose un regime de reglementation,
qui ouvrira a cette concurrence un vaste champ
d'action en meme temps qu'il protegera les inte-
rets du petit epargnant, source premiere d'une
grande partie des fonds de ces institutions im-
portantes .
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LE MARCHE DES PRETS HYPOTHECAIRES A L'HABITATIO N

Bien que le volume annuel des operations sur
le marche secondaire des hypotheques soit plutot
negligeable, il s'est cree en montants nets plus
'de nouvelles hypotheques a 1'habitation que de
!toute autre sorte de valeurs financieres dans les
annees d'apres-guerre . L'expansion rapide de cet
important et vaste secteur du systeme financier
est attribuable a la forte demande qu'ont amenee
Taccroissement de la population, 1'augmentation
des revenus, et 1'accumulation pendant la crise
'et la guerre de besoins en souffrance dans le do-
maine de 1'habitation . La demande de fonds pour
'financer la construction de nouvelles habitations
et la reparation, ,la renovation et 1'achat des
maisons existantes a ete si forte que les institu-
-tions financieres, nouvelles et anciennes, ont con-
-nu un essor prodigieux . En satisfaisant a ces
besoins constants, elles ont ameliore de maintes
fagons leurs services de prets hypothecaires . Nean-
moins, le gouvernement federal a joue un role
'de premier plan sur le marche des hypotheques,
comme preteur direct et comme assureur des
preteurs prives, sans parler de l'uniformisation
et de 1'amelioration des normes qu'il a suscitees
-dans les domaines du financement hypothecaire
• et de la construction domiciliaire .
. Au lendemain de la seconde Grande Guerre,
-le marche de 1'habitation au Canada marquait un

:retard par rapport aux besoins de la population,
et bien des maisons avaient besoin de repara-
tions . Au cours des annees subsequentes, 1'ac-
croissement de la population et les migrations
interieures n'ont fait qu'augmenter la demande
de maisons nouvelles . Les transformations qui se

sont operees au sein de la population ont aussi
aggrave la situation: la formation de nouvelles
familles s'est maintenue a un niveau eleve jusqu'en
1957, et bien des gens ont quitte le toit qu'ils
partageaient avec d'autres pour emmenager dans
une maison bien a eux. ttant donne l'importance
et la montee rapide des revenus des particuliers,
ces forces fondamentales de la demande ont for-
tement accru les sommes affectees a la construc-
tion domiciliaire, qui ont passe d'un niveau de
quelque 700 millions de dollars au lendemain de

la guerre a un sommet de 1,722 millions en
1958 (en dollars de 1957 dans les deux cas) .
Ces sommes ont represente 24 pour cent de tous
les investissements du secteur prive pour 1'ensem-
ble des annees d'apres-guerre .

Ces dernieres annees, on a vu se retablir quel-
que peu 1'equilibre entre l'offre et la demande sur
le marche de t'habitation . C'est un des facteurs
qui a contribue a la baisse de la construction;
au cours des trois annees allant de 1960 a 1962,
elle a atteint une valeur moyenne de 1,349 mil-
lions de dollars comparativement a 1,722 millions
en 1958, et a 1,633 millions en 1959 . Ce ralen-
tissement s'explique aussi par la montee moins
rapide des revenus reels des particuliers et par
le declin sensible de la formation de nouvelles
familles et de Vimmigration.

Ces evenements d'apres-guerre dans le domaine
_de 1'habitation ont eu de vives repercussions sur
le systeme financier. Comme on 1'a signale dans
les chapitres anterieurs, nombre d'institutions de-
sireuses et capables de se lancer sur le marche

:des hypotheques ont connu un essor rapide et
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realise des benefices appreciables . De nouveaux
preteurs sur hypotheques sont venus concurrencer
les institutions etablies telles que les compagnies
d'assurance-vie et les compagnies de fiducie et
de prets . En 1948, les banques d'epargne furent
autorisees a placer leurs fonds en hypotheques
ordinaires et, en 1954, cette fois avec les banques
a charte, elles eurent la permission de consentir
des prets hypothecaires de la L.N.H. Plus recem-
ment, d'autres institutions comme les compagnies
de finance ont commence a s'interesser a ce do-
maine . Toutefois, au cours de cette periode, le
gouvernement federal a continue, a des degres
divers et pour des raisons d'ordre economique et

social, a aider le financement de la construction
domiciliaire.

On estime que, de 1945 a 1962, le montant
global des creances hypothecaires est passe d'en-

viron 1,300 millions de dollars a quelque 14,200
millions, soit de 5 a 20 pour cent du chiffre total
des dettes primaires en cours . Ces chiffres com-

prennent un montant estimatif pour les creances
hypothecaires detenues par des particuliers ainsi

que le montant declare des hypotheques qui sont
aux mains des institutions financieres, des gou-

vernements et de leurs organismes, et des entre-
prises non financieres . Comparativement a cette

augmentation de 13 milliards de dollars au cha-
pitre des creances hypothecaires, la dette en cours

du gouvernement federal a accuse, au cours des
memes 17 annees, un accroissement net de 2 mil-
liards, celle des provinces de 7 milliards et celle

des municipalites de 3 milliards, tandis que les
obligations en cours des entreprises se sont ac-

crues de 6 milliards .

Le monde des affaires et l'industrie agricole ont

contracte d'importants emprunts hypothecaires,
qui sont compris dans les chiffres ci-dessus . Nous

ne disposons malheureusement pas de renseigne-
ments complets sur tous ces prets, surtout ceux

qui sont consentis par des particuliers et des
entreprises non financieres, mais nous estimons

que, a la fin de 1961, des huit milliards et demi

de dollars de creances hypothecaires detenues par
-des institutions financieres ou des gouvernements,

six milliards et demi environ, ou 77 pour cent du

montant global, etaient garantis par des habita-
tions . A supposer que les autres preteurs etaient
dans une situation comparablel, le montant global
des hypotheques domiciliaires s'elevait a quelque

10 milliards de dollars en 1961 . A 1'epoque, il y

avait au pays quatre millions et demi de logements
d'une valeur globale estimee a 40 ou 45 milliards
(y compris la valeur des terrains) . C'est donc dire
que les habitations etaient hypothequees pour
environ 25 pour cent de leur valeur . Cette estima-
tion rudimentaire est confirmee par notre propre
enquete aupres des consommateurs, dont les decla-

rations indiquent que leurs dettes hypothecaires
representent environ 30 pour cent de la valeur
de leurs habitations .

Les prets garantis par des proprietes residen-
tielles servent a financer la construction d'habita-
tions nouvelles, la reparation, la renovation ou le
transfert de maisons existantes, ainsi que diverses
fins sans rapport direct avec le financement domi-

ciliaire . Ces dernieres annees, il est devenu evident
que les gens hypothequent de plus en plus leurs

maisons pour repondre a d'autres besoins, comme
les frais de scolarite ou 1'achat de biens durables
couteux. Cependant, la construction de nouvelles
habitations n'en demeure pas moins la principale
fin des emprunts hypothecaires ; c'est aussi celle
qui a le plus de repercussions sur 1'emploi et

1'activite economique . Depuis la fin de la guerre,
les trois quarts des prets domiciliaires consentis

par les principales institutions financieres ont servi
a la construction de nouvelles habitations . En

outre, 1ttat ne prete presque pas pour d'autres
fins . Les particuliers font aussi des prets hypothe-
caires sur de nouvelles habitations, mais une bien
plus grande partie de leurs prets sont garantis par
des immeubles deja construits .

Par consequent, meme si le nombre de nou-
velles maisons est relativement peu eleve d'annee
en annee, c'est a leur construction qu'il faut impu-

ter le gros de la demande sur le marche des hypo-

theques . En outre, la construction des maisons

d'habitation se finance largement a meme de s

1 On trouve la confirmation de cette hypothiise dans un
relev6 des enregistrements d'hypotheques faits par les pr@-
teurs particuliers en Ontario en 1958, d'apres lequel 77
pour cent du montant global 6taient sur des habitations.
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fonds empruntes, au contraire par exemple, des
immobilisations des entreprises qui, comme nous

l'avons vu au chapitre 3, ne font pas appel au
march6 des capitaux pour une grande proportion

des fonds dont elles ont besoin . Comme l'indique
le tableau 14-1, les placements personnels des

propri6taires dans les nouvelles habitations ne
repr6sentent que 18 pour cent des montants affec-

tes a la construction domiciliaire depuis 1954 . Le
reste de 1'argent a€trs fourni par des institutions

financieres, des organismes de 1ttat et d'autres
sources ext6rieures . L'emprunt constitue la prin-
cipale source de financement de la presque totalitts

des nouvelles habitations et maisons de rapport .
En 1962, il y eut 130,095 mises en chantier ;

1ttat et les institutions en ont finance 106,995, et
les 23,100 autres habitations ont sans doute 6t6
construites grace surtout aux fonds fournis par

d'autres preteurs . II s'ensuit que le march6 de la
construction domiciliaire peut etre fortement in-

fluencrs par l'organisation du march6 hypothtscair e

TABLEAU 14- 1

PROVENANCE DES FONDS AFFECT$S AUX
NOUVELLES HABITATIONS

(moyennes annuelles)

1954-195 7

Part des propri@taires. . . . . . . . . . . . ..
Gouvernement f8d6ra l

-SCHL . . . . . . . .. . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ..
-Autres organismese . . . . . . ..

Institutions pr@teuse s
-L. N . H . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ..
-Pr6ts ordinaires . . . . . . . . . . . . ..

Autres sources de financeD . .. .. .

TOTAL DES AFFECTATIONS

millions
de P .C .

dollar s

269.7 18 . 7

46.4 3.2
37.8 2.6

406.9 28.2
194.1 13.5
487.4 33 . 8

1,442.3 100.0

1958-1962

millions
de P.C .

dollars

291 .0 17 . 8

276.5 16 .9
36.6 2 . 2

357.0 21 .8
308 .2 18 .8
367 .7 22 . 5

1,636.8 100 . 0

aComprend les programmes publics d'habitations comme les
logements des militaires et les projets d'habitations conjoints
f6d6raux-provinciaux .

bComprend les pr@ts hypoth6caires consentis par les caisses
populaires et les credit unions, qui ne sont pas des pr@teurs
agr66s aux termes de la Loi nationale sur I'habitation, et les
avances faites par des particuliers et des pr@teurs autres que les
institutions financi8res .

SOURCE : Statistiques du logement au- Canada .

et par la repartition des fonds qui s'y effectue entre
les besoins rivaux et par les fluctuations du volume
des capitaux disponibles pour fins hypoth6caires .

CARACTERISTIQUES DU MARCHE

DES ITYPOTHEQUES DOMICILIAIRE S

Les caracteristiques fondamentales des modes
de financement hypothecaire pour fins domi-
ciliaires, et celles du titre hypoth6caire lui-meme,
d6terminent fortement la nature du march6 des
hypotheques. Les hypotheques domiciliaires sont
des prets a long terme garantis par des immeubles
specifiques qui pr6sentent des caracteristiques
sensiblement variables d'emplacement, de genre,
d'age et de qualite de construction . Normalement,
ces prets reposent sur 1'engagement personnel que
prennent les emprunteurs de les rembourser ; mais
habituellement, le montant en cause est si eleve

par rapport aux revenus des emprunteurs que les
creanciers, en plus de s'assurer autant que pos-
sible de la solvabilite et de la bonne foi des
emprunteurs, doivent avant tout considerer l'im-
meuble lui-meme comme garantie ultime de leurs
prets2. Il leur faut donc etre habiles a tsvaluer
les proprietes et les normes de construction. En
outre, contrairement aux obligations 6mises par
les entreprises ou les gouvernements, la plupart
des hypotheques (a 1'exception de celles qui _

grevent les grandes maisons de rapport) reprts-
sentent des montants relativement faibles . En

1962, les hypotheques sur les nouvelles maisons
unifamiliales valaient en moyenne $13,400 en-
viron et celles sur les maisons existantes, $8,310 .

Les particuliers pretent des montants conside-

rables contre garantie hypothecaire, mais cela se
produit surtout lorsque le crtsancier est bien au

courant des circonstances ou lorsque, en raison
de son occupation, il possede des connaissances

speciales en la matiere . Dans bien des cas aussi,
le vendeur d'une propri6te acceptera une hy-

4 A cause du caract6re de la garantie, le preteur est
souvent dispos6 A permettre A un acheteur subs6quent d'assu
mer la responsabilit6 d'une hypothi;que existante (ou ii en
modifier les conditions) . De telles op€rations donnent nais-
sance h de forts courants bruts de credit entre acheteurs et-
vendeurs, mais les courants nets de cr6dit hypothbcaire ne
changent pas .
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potheque pour conclure sa vente ou pour obtenir
un meilleur prix . Il n'en demeure pas moms que
les institutions preteuses fournissent le gros des
fonds hypothecaires, car elles disposent des cadres
et des moyens necessaires a 1'evaluation des pro-
prietes et a la gestion de portefeuilles d'hypothe-
ques sans qu'il leur en coute trop . Vu les par-
ticularites de chaque hypotheque, et vu la de-
centralisation que ces caracteristiques imposent
au marche, on negocie tres peu d'hypotheques
existantes comparativement aux echanges qui se
produisent sur les marches secondaires pour les
actions et pour bien des genres d'obligations .
Particuliers et institutions ont tendance a con-
server jusqu'a remboursement total les creances
dont il sont les auteurs, et vu le role predomi-
nant que jouent sur le marche ces preteurs a long
terme, cela reduit encore davantage les volumes
d'echanges et la negociabilite des hypotheques .
Il s'ensuit que les detenteurs de capitaux qui ont
d'importants besoins de liquidite sont moins
portes a investir leurs fonds sur le marche des
hypotheques. La souplesse de ce dernier est en-
core amoindrie par les arrangements juridiques
compliques et couteux qu'occasionnent les trans-
actions immobilieres et les hypotheques, sans
compter les diverses interdictions et restrictions
concernant les placements hypothecaires des in-
termediaires financiers, dont il a ete question dans
les chapitres precedents .

(i) La Loi nationale sur l'habitation

Le marche des fonds affectes an financement
de la construction domiciliaire est largement
influence par la Loi nationale sur 1'habitation et

par 1'activite de la Societe centrale d'hypotheques
et de logement qui en releve. Le gouvemement
federal a joue un role sans cesse croissant dans le
domaine de 1'habitation depuis 1'adoption de la
Loi federale du logement, en 1935 . Cette mesure,
tout comme la premiere Loi nationale sur 1'habita-
tion qui 1'a remplacee en 1938, visait a accroitre

la construction domiciliaire et tendait a deux fins :
augmenter le nombre d'habitations et stimuler

1'activite economique. Une mesure connexe adop-

tee en 1937, la Loi garantissant des emprunts pour
ameliorations aux maisons, devait encourager

1'execution de reparations domiciliaires. La prin-

cipale disposition adoptee en 1935 portait sur
l'octroi de prets hypothecaires conjoints aux
termes desquels le gouvernement fournissait des
fonds jusqu'a concurrence de 20 p. 100 de la
valeur de la propriete a 3 p. 100 d'interet ; le
reste du pret, qui pouvait equivaloir a 50 ou 60
p. 100 de la valeur de 1'immeuble et qui
etait partiellement assure, provenait d'institutions
privees et -leur rapportait 5 .66 p. 100 d'interet .

Ce regime eut pour effet de reduire le cofit des
emprunts hypothecaires . En outre, comparative-
ment aux hypotheques habituelles, la periode
d'amortissement de vingt ans etait plus longue et
le montant maximum des prets etait plus eleve,
pouvant aller jusqu'a 80 p . 100 de la valeur
de la propriete. Des taux d'interet relativement
bas, de longues periodes d'amortissement permet-
tant la remise du principal en versements mensuels
reguliers, des prets representant un pourcentage
eleve de la valeur de la propriete, et 1'assurance
des prets consentis par les institutions privees con-
stituent encore les principaux elements financiers
de la politique du gouvernement en matiere

d'habitation .

En outre, la loi de 1935 etablissait des normes
de construction a 1'egard des immeubles finances
aux termes de ses dispositions, et le gouvernement
a persevere dans ses efforts pour ameliorer la
qualite de la construction domiciliaire en insistant
sur des normes de construction severes en retour
des prets qu'il accorde ou garantit . La loi ren-
fermait encore certaines autres dispositions dont
le but etait de stimuler 1'industrie du batiment ;
elle offrait notamment des conditions speciales aux
emprunteurs a faibles revenus ainsi qu'aux habi-
tants des petites collectivites ou des regions

eloignees . Elle prevoyait aussi l'octroi de prets
aux compagnies a dividendes limites qui amena-
geaient des centres d'habitations a loyer modique .
En depit de tout cela, la construction domiciliaire
demeurait stagnante vers la fin des annees '30, et
il va sans dire qu'elle a ete fortement restreinte

pendant la guerre. De 1935 a 1944, le montant

global des avances consenties sous 1'empire des
lois concernant 1'habitation ne s'est eleve qu'a 87
millions de dollars .
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C'est pour aider a repondre a la penurie de
logements creee an cours de ces annees qu'une
nouvelle Loi nationale sur 1'habitation (L .N.H.)
fut adoptee en 1944 . L'annee suivante, le gou-
vernement etablissait'la Societe centrale d'hypo-
theques et de logement (S.C.H.L.) et la chargeait
d'appliquer la loi de 1944, qui comprenait desor-
mais des dispositions garantissant des emprunts

pour ameliorations aux maisons ; la Societe deve-

nait aussi 1'agent et le conseiller du gouvernement
en matiere d'habitation . Les lignes de conduite
elaborees dans les mesures anterieures furent
maintenues, et les cadres de la nouvelle loi furent
elargis pour autoriser des prets federaux allant
jusqu'a la moitie du cofit des programmes muni-
cipaux d'elimination des taudis . En depit des
modifications apportees au cours des annees
subsequentes qui agrandirent le champ des prets
directs de la S .C.H.L.-notamment la modifica-
tion de 1947 autorisant la Societe a consentir des
prets dans les petites collectivites ou dans les

regions eloignees oil aucune institution privee
n'accordait de prets conjoints-le pret conjoint
demeura, jusqu'en 1954, le principal type de pret
pratique en vertu de la L.N.H. Des 1,351 millions
de dollars de prets approuves aux termes de la loi
de 1946 a 1954, 86 p. 100 etaient de ce type .
. En 1954, le regime des prets conjoints fut rem-
place par une nouvelle Loi nationale sur 1'habi-
tation prevoyant 1'assurance des prets consentis

en entier par des institutions preteuses privees
approuvees . Cependant, on conserva les prets
directs de la S .C.H.L., les prets aux societes a
dividendes limites, la garantie des loyers et les
prets pour fins d'ameliorations aux maisons . En
outre, la Societe fut autorisee a acheter et a
vendre des hypotheques assurees . Ces modifica-

tions visaient surtout a accroitre le montant des
capitaux affectes par les institutions privees aux
hypotheques sur les nouvelles maisons . A cette
fin, les banques a charte et les banques d'epargne
du Quebec furent autorisees, par amendement de
leurs lois constitutives, a consentir elles aussi des
prets garantis par la S.C.H.L. Tandis que 1'as-
surance des prets conjoints couvrait 1'ensemble
des hypotheques accordees par chaque institution,

chaque pret hypothecaire, sous la nouvelle loi,

est assure individuellement et s'il est transfere
1'assurance peut suivre le titre hypothecaire :
C'etait la un changement important - pour per-

mettre la vente des hypotheques par le creancier
initial a d'autres preteurs . Autrement, il serait

impossible de convaincre nombre de preteurs
prives qui n'ont pas les moyens de consentir des
prets hypothecaires L.N.H . A l'origine d'acheter
de telles creances a titre de placement. L'as-
surance est aux frais de 1'emprunteur3 et pro-

tege le solde de la dette, y compris 1'interet pour,
un certain nombre de mois, les taxes foncieres et
certains frais du creancier. Tout preteur qui de-
tient une hypotheque en souffrance peut reclamer
la prestation de 1'assurarice s'il n'est pas interesse
a garder la propriete grevee.

Les conditions des prets de la L .N.H. ont
evolue sensiblement au cours des annees ; a di-
verses reprises, le montant maximum des prets a
ete majore et la periode d'amortissement pro-

longee ; de meme le, taux maximum d'interet

permis a ete modifie de temps a autre4. Actuel= ;

lement, un proprietaire de maison peut obtenir un
pret equivalent a 95 p. 100 des premiers
$13,000 d'evaluation (etablie par la S .C.H.L.)
et a 70 p. 100 du solde jusqu'a concurrence d'un
pret total de $15,600 pour une maison d'au moins

quatre chambres, et de $14,900 pour une maison
plus petite . La duree maximum est de 35 ans, .
et les preteurs ne peuvent exiger le remboursement
de 1'hypotheque avant 25 ans. Toutefois, il
peut arriver qu'un emprunteur desire rem-
bourser son emprunt plus rapidement ; c'est pour-
quoi certaines hypotheques sont remboursables

sur une periode aussi breve que 15 ans . Dans

a La prime est de 2 p . 100 dans le cas d'une maison
habit€e par 1'emprunteur et de 21 p. 100 dans le cas
d'une propri6t6 lou6e. Ces primes sont vers6es A un fonds de
reserve et se chiffraient h 102 millions de dollars A la fin de
1962 . Ce fonds atteint environ 2 p. 100 du montant
global des hypothbques L.N .H . existantes, et il a pu facile-
ment faire droit aux r€clamations present6es jusqu'A mainte-
nant et qui se sont 6lev6es >; quelque 12 millions de dollars,
de 1954 A 1962. Les primes actuelles semblent suffisantes
pour r8pondre aux besoins clans des circonstances normales .
Toutefois, une grave dEpression pourrait fort bien 1'6puiser .
Dans un tel cas, le gouvernement se chargerait d'acquitter
les r6clamations, puisqu'il garantit la solvabilit6 du program-
me d'assurance .

'Pour plus de details concernant les annbes 1935 A 1961,
voir le m8moire prfsente par la S.C .H.L ., pages 63 et 64 .
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le cas des prets accordes aux proprietaires de
maisons, le preteur doit s'assurer autant que
possible que le montant global des versements

sur 1'hypotheque et des impots fonciers payable
chaque annee par 1'emprunteur ne depasse pas
27 p. 100 de son revenu.

Les prets sur les maisons d'appartements et
autres immeubles loues ne doivent pas depasser
85 pour cent de la valeur de la propriete . Jusqu'en
1963, les prets maximums autorises a 1'egard des
maisons destinees a etre louees etaient sensible-
ment moindres que pour les maisons habitees par
leurs proprietaires, mais ils sont maintenant les
memes dans les deux cas ($14,900 ou $15,600)
sauf pour les maisons d'appartements qui sont
soumises a une limite de $12,000 par logis .
L'echeance maximum de 35 ans est la meme dans
chacun des cas . On a donc presque entierement
abandonne 1'ancienne politique qui favorisait les
proprietaires de foyers plus que la construction
d'habitations louees. Vu que les besoins de la
population ont change en matiere de logement et
qu'une location est avantageuse pour ceux qui
doivent demenager frequemment, nous estimons
que la nouvelle ligne de conduite est justifiee .

Un taux maximum de 61 pour cent d'interet
s'applique maintenant a tous les prets de la
L.N.H . ; font exception les avances speciales de la
S .C.H.L. aux societes a dividendes limites, aux

universites pour la construction de maisons d'etu-
diants, et pour les programmes d'elimination de
taudis et de construction conjointe d'habitations a
loyer modique avec les provinces ; le taux d'interet
sur ces prets est de 5} pour cent . A peu pres
toutes les hypotheques comportent le taux d'inte-
ret maximum . Ce taux n'a change que Sept fois
depuis 1954; il a atteint son point le plus bas en
fevrier 1955, a 5+ pour cent, et son point le plus

haut, de la fin de 1959 a novembre 1961, a 6$
pour cent .

(ii) Le marche des hypothcques ordinaires

La Loi nationale sur 1'habitation n'autorise
1'octroi de prets domiciliaires que pour la cons-
truction de nouvelles maisons . L'emprunteur y
trouve des conditions beaucoup plus avantageuses
que n'en comportent les hypotheques ordinaires

sur les maisons neuves ou sur les immeubles exis-
tants . Grace au succes qui a couronne le regime
de prets de la L .N.H., a la popularite des tableaux
reguliers d'amortissement ainsi qu'a la concurrence
entre les preteurs, la periode de remboursement
des prets ordinaires s'est sensiblement allongee,
mais dans bien des cas-surtout en ce qui a trait
aux hypotheques sur les proprietes existantes-
elle n'en demeure pas moins plus breve que celle
des prets de la L.N.H., qui s'etablit en moyenne
a vingt-six ans . 11 n'y a probablement guere de
difference dans le cas des prets accordes par les

compagnies d'assurance-vie sur des constructions
nouvelles ; nombre de ces creances sont rembour-
sables sur une periode de 20 ou 25 ans, et cer-
taines hypotheques ont maintenant une duree de
30 ans. En outre, on consent des prets sur un
bon nombre d'habitations de construction recente
aux memes conditions que pour les nouvelles mai-
sons . Toutefois, la periode de remboursement des
prets sur la plupart des habitations baties se situe
plut8t entre 15 et 20 ans, ce qui reflete 1'age plus

avance des immeubles ou la perspective de depre-
ciation des quartiers plus anciens .

Les compagnies de fiducie et de prets, etant
plus exposees a la fluctuation du coOt des fonds
qu'elles empruntent elles-memes, et hesitant sou-
vent a engager pour de longues periodes les capi-
taux qui se trouvent dans leurs comptes d'E .F.A.,
preferent preter a plus courte echeance sur des
immeubles nouveaux ou existants . Pour ce qui est

des nouveaux immeubles, leurs periodes d'amortis-
sement varient en moyenne entre 15 et 20 ans,
et certaines compagnies n'acceptent pas d'amortis-
sements de plus de 15 ans dans le cas de proprietes
existantes . Les compagnies d'assurance-vie font
habituellement des prets hypothecaires dont la
duree est egale a la periode d'amortissement com-
plet du capital . Toutefois, les compagnies de

fiducie et de prets preferent ne se Her par un pret
a un taux d'interet determine que pour une periode
de cinq ans, quoiqu'elles acceptent que leurs
creances leur soient remboursees selon un tableau
d'amortissement s'etendant sur un plus grand
nombre d'annees. Si elles agissent ainsi, c'est pour
avoir le droit de negocier a nouveau le taux d'in-
teret de leurs prets a 1'echeance s'il leur en coute
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alors sensiblement plus cher pour obtenir des
fonds . Darts la pratique, elles sont presque tou-
jours disposees a renouveler les prets a 1'echeance
stipulee, et elles ne reclament pas toujours un taux
plus eleve meme si les taux d'interet- ont monte
dans 1'intervalle. La concurrence, ces derniers
temps, les a obligees a offrir des termes de plus
de cinq ans .

(iii) Privileges de remboursement anticipg des
hypotheque s

Les institutions preteuses ont declare qu'elles
ont a faire face a des difl'icultes a cause du droit
que la loi confere a 1'emprunteur de rembourser
une hypotheque avant 1'echeance. Presentement,
tout pret de la L .N.H. consenti a un particulier
peut etre acquitte n'importe quand apres trois
ans5, et d'apres la Loi federale sur 1'interet, les
prets ordinaires a des particuliers peuvent se
rembourser en entier-mais non en partie-apres
cinq ans°; dans les deux cas, 1'emprunteur doit
payer trois mois d'interet sur le montant rem-
bourse. Le minimum de trois ans que prevoit la
L.N.H. constitue un compromis entre le gouverne-
ment federal, qui aurait prefere que 1'emprunteur

jouisse d'une liberte absolue en matiere de rem-
boursement, et les institutions de prets, qui sol-
licitaient 1'application de la regle de cinq ans a
laquelle sont assujettis les prets ordinaires . La
duree effective des placements hypothecaires est
done moins certaine que ne 1'est celle des obliga-
tions qui comportent une clause interdisant un
refinancement a un taux d'interet moindre ou
meme tout rachat par anticipation ; c'est ce qui
rend les hypotheques moins attrayantes lorsque
les taux d'interet sont eleves . Vu que le creancier
hypothecaire n'a pas un droit equivalent d'exiger
le remboursement du pret ou son renouvellement
a un taux d'interet plus eleve, des institutions

comme les compagnies de fiducie et de prets ne

e En vertu de la Loi nationale sur 1'habitation, les emprun-
teurs particuliers peuvent rembourser hL 1'avance jusqu'i3
10 pour cent de leurs prets, A 1'expiration de ]a premi~re
et de la deuxi6me ann6e, et n'importe quel montant apr8s la
troisii'me ann6e . Quant aux entreprises et aux propri6taires
d'immeubles lou6s, ils peuvent acquitter leurs cr6ances avant
1'6ch8ance aprPs cinq ans, on dix ans si le preteur 1'exige .

° La loi sur 1'int6r6t ne r6git pas les pr6ts aux entreprises
i; capital social .

sont• guere interessees aux hypotheques a longue

duree et a faible rendement, car le cout de leurs
propres emprunts s'eleve lorsque 1'argent devient
plus cher . C'est pour cela qu'elles ne pretent pas
beaucoup en vertu de la L.N.H. lorsque la
demande d'hypotheques ordinaires a court terme
est forte .

Le privilege de remboursement accorde aux
particuliers qui empruntent sur hypotheque-et

dont ne jouissent pas ordinairement les autres
emprunteurs a long terme-est de nature a creer
des problemes aux preteurs . C'est un principe sain,
toutefois, que de vouloir proteger les particuliers
contre des engagements a long terme immuables
ou d'empecher qu'ils soient astreints a des hypo-
theques dont ils n'ont plus besoin . 11 ne faudrait
pas non plus exagerer l'importance des difficultes
qu'eprouvent les institutions. Ce qui doit pre-
occuper ces dernieres, c'est la duree moyenne de
leurs prets en portefeuille, et non le rembourse-
ment anticipe de quelques creances particulieres .
En pratique, les prets de la L .N.H. consentis pour
une periode de vingt-cinq ans sont rembourses

apres 12 ou 14 ans en moyenne, et les prets
ordinaires de vingt ans ont une duree moyenne de
7 a 9 ans. La sanction imposee qui, jointe aux
frais legaux connexes, representent environ 3 pour
cent du montant a acquitter, et l'inertie des
emprunteurs viennent limiter le montant des rem-
boursements d'hypotheques avant echeance . Cer-
tes, ]a tendance a la hausse des taux d'interet sur
hypotheques, ces dernieres annees, en a presque
toujours rendu le refinancement peu avantageux,
et une baisse sensible pourrait provoquer des
refinancements massifs . Tout en reconnaissant
quelles diflicultes cela pourrait presenter aux

preteurs hypothecaires, nous croyons qu'a tout
prendre il vaut mieux conserver le droit de rem-
bourser avant 1'expiration du terme . Par ailleurs,
aucune bonne raison ne semble motiver le main-
tien de regles differentes de remboursement pour
les prets ordinaires et les prets de la L.N.H. Si ces
derniers n'etaient pas non plus remboursables
avant cinq ans, cela ferait disparaltre la legere
entrave aux placements dans ces prets que peut
representer la regle actuelle de remboursement
anticipe apres trois ans .
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En plus des problemes que les fluctuations du
prix de 1'argent servant A financer les prets A long
terme posent pour les preteurs, beaucoup de
preteurs ne prisent pas les prets dont 1'amortisse-
ment s'echelonne sur un nombre d'annees si grand
que les remboursements de capital sont extreme-

ment modestes au debut. Ainsi, dans le cas d'un

pret portant interet A 6* pour cent, seulement

23 pour cent du principal sera rembourse au cours
des dix premieres annees si la periode d'amortis-
sement est de 25 ans ; cette proportion tombe A

16 pour cent dans le cas d'un pret de 30 ans et A
11 pour cent dans celui d'un pret de 35 ans . Les
preteurs prives consentent des prets de la L .N.H.
de 30 ans, mais tres peu de prets prives sont
accordes pour la periode maximum de 35 ans

prevue dans la loi . L'etablissement d'un regime de

prets dits a5 et 25>> pour les maisons d'apparte-
ments est un autre indice des inquietudes que

nourrissent les creanciers . 11 s'agit de prets de 30
ans qui, au cours des cinq premieres annees, sont
rembourses au meme rythme que si 1'echeance
n'etait que de 25 ans, les versements etant moins

eleves pendant les 25 autres annees . Nous estimons

que les institutions ont raison de resister A 1'al-

longement des periodes de remboursement et que
le terme maximum de la L .N.H. ne devrait pas
etre porte au-delA de la limite actuelle de 35 ans .

(iv) Le financement des proprigtes nouvelles

et existantes

La concurrence force les preteurs A offrir de
plus longs termes, mais il existe encore une forte
marge entre la duree des prets de la L .N.H. et
celles que le marche des prets ordinaires accorde
aux emprunteurs . Toutefois, in grande difference
entre les deux categories de prets concerne le
montant avance par rapport ii la valeur de la
propriete et, en certaines periodes, les taux d'in-
teret . La loi ne limite par la grosseur des prets
que peuvent consentir les institutions, mais la plu-

part d'entr'elles sont restreintes A des prets en

premiere hypotheque ne depassant pas les deux

tiers de 1'evaluation de l'immeuble . Les banques

d'epargne du Quebec sont limitees a 60 pour cent
car la loi qui les regit n'a pas ete modifiee lors-

que fut,augmente ce pourcentage de valeur pour

les prets que peuvent accorder les compagnies
d'assurance, de fiducie et de prets . Ces chiffres se

comparent aux pourcentages maximums de la
L.N.H., savoir 95 pour cent des premiers $13,000
d'evaluation et 70 pour cent du solde, jusquI
concurrence d'un pret maximum de $14,900 ou
de $15,600.

Les emprunteurs qui doivent trouver des fonds
sur le marche des hypotheques ordinaires, tant
pour des habitations nouvelles que deja existan-
tes, devaient jusqu'a recemment faire un verse-

ment initial beaucoup plus eleve, A meme leurs

propres ressources ou en empruntant ~ plus fort
taux sur le marche des deuxiemes hypotheques .

De plus, le taux d'interet est plus eleve normale-
ment sur les prets ordinaires que sur ceux de la

L.N.H. II est arrive que des hypotheques ordi-

naires de premiere qualite aient coflte a 1'emprun-
teur pratiquement le meme prix qu'un pret de

la L.N.H. (y compris la prime d'assurance),

mais cette difference de coat s'est elevee parfois

jusqu'a 1i pour cent . Naturellement, les preteurs
exigent plus que le taux de base lorsque 1'etat de

la propriete, son emplacement ou la situation de
financiere de 1'emprunteur le justifient .

LES SOURCES DE FONDS ITYPOTHECAIRES

Le marche des hypotheques domiciliaires est

constitue par les institutions de prets, surtout
les compagnies d'assurance-vie, de fiducie et de

prets, les banques i} charte (au temps ou elles
pretaient librement), les caisses populaires et

les banques d'epargne. II existe d'autres sources

importantes de fonds hypothecaires, notamment
les particuliers et le gouvernement federal par

1'intermediaire de la S .C.H.L . ; mais ils ont plutot

joue le role de preteurs suppleants ou d'appoint,

avan4ant des fonds lorsque la demande etait
trop forte ou acquerant des hypotheques que les

institutions ne pouvaient ou ne voulaient pas

prendre .

Depuis longtemps, les compagnies d'assurance-

vie sont, parmi les institutions, la principale
source de fonds hypothecaires A 1'habitation .

Comme nous 1'avons signale au chapitre prece-
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dent, ces compagnies, depuis la guerre, ont
constamment augmente la proportion de leur
actif placee en hypotheques . Toutefois, les com-
pagnies de fiducie et de prets-les premieres sur-
tout-ont connu un essor plus rapide, et cela en
partie parce que leur capacite d'encherir pour
obtenir des fonds a court et a moyen termes
s'est accrue sous 1'effet des rendements relati-
vement eleves qu'elles ont retires de leurs porte-
feuilles de plus en plus considerables d'hypo-
theques . Grace a cet essor, elles ont acquis plus
d'importance sur le marche, de sorte qu'en 1962
elles comptaient environ 41 pour cent des prets
approuves par les institutions, contre seulement

24 pour cent au debut des annees 1950 . Le
tableau 14-2 indique qu'en depit de 1'augmenta-
tion plus lente de ieurs ressources, les compa-
gnies d'assurance-vie accordaient encore 56 pour
cent des hypotheques domiciliaires faites par les
principales institutions en 1962 . Par suite des
amendements a leur loi en 1954, les banques a
charte devinrent de tres importants preteurs de
la L.N.H., mais depuis 1959, elles ont accorde
fort peu de prets hypothecaires. Au cours des
six annees pendant lesquelles elles jouaient un
role actif, elles accorderent le quart de tous les
prets hypothecaires provenant des institutions qui
figurent au tableau .

TABLEAU 14-2

VALEUR BRUTE DES ITYPOTH$QUES DOMICILIAIRES CONSENTIES PAR LES INSTITUTIONS PRETEUSE S

1951-195 3

Compagnies d'assurance-vie. . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Compagnies de fiducie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Compagnies de pr@ts . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Banques 6 charte . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .
Autres institutionsa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . .

ToTAL . . . . .. .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . .

millions
de dollars

74.7
7 .1

16 . 5

1 . 8

100 .0

1960-196 2

millions
de dollars

1,706 .6 55.5
726 .8 23 .6
530 .2 17. 2

1.3 -
111.7 3 . 6

3,076 .6 100. 0

RLPARTITION DES ITYPOTH1rQUES DOMICILIAIRES APPROUV$ES PAR GENRE DE PROPRI$Tl ✓S
1960-196 2

Nouvelles construction s

Compagnies d'assurance-vie . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Compagnies de fiducie. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Compagnies de pr@ts . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Banques A charte. . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .
Autres institutions" . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .

TorAC . . .. . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . .

millions
de dollars

943 .3
88 . 5

208 .5

22 . 8

1,263 . 2

L.N.H .

P .C .

669 .0 60.5
379 .6 34. 3
54 .6 4.9

1 .3 0.1
2.1 0. 2

1,106 .6 100.0

Hypoth8ques
ordinaires

millions
de dollars

1954-1959

millions
de dollar s

2,638 .1 50 .2
546.7 10 .4
661 .6 12 .6

1,292.2 24 .6
114.9 2 .2

5,235.5 100 .0

737 .0 67.6
97 .4 8. 9

208 .2 19.1

47 .7 4. 4

1,090:4 100.0

Propriet6s
existantes

millions
de dollars P .C .

300.6 34 .2
249 .8 28 .4
267 .4 30.4

61 .8 7.0

879 .5 100.0

Tota l

millions
de dollar s

1,706.6 55 .5
726.8 23 .6
530.2 17 .2

1 .3 -
111.7 3 .6

3,076.6 100.0

"Comprend les banques d'bpargne du Qubbec et les socibt6s fraternelles. No comprend pas les caisses populaires et les credit unions ;
en 1961, les premibres ont accord8 des hypoth6ques pour un montant global de quelque 80 millions de dollars, et les derni8res pour 15
'on 20 millions an plus.
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Dans les chapitres precedents, nous avons
mentionne que les diverses societes au sein de
chaque categorie d'institutions suivent des lignes
de conduite bien difEerentes en ce qui a trait aux
hypotheques. Ainsi, certaines compagnies d'as-

surance-vie et de fiducie detiennent de volumineux
portefeuilles d'hypotheques, alors que d'autres
preferent placer leur actif en obligations. Il n'en
reste pas moins que 1'attitude de chaque categorie
d'institutions a 1'egard du marche des hypotheques
comporte des caracteristiques communes d'impor-

tance. Grace aux fonds a long terme et a bon
marche dont les compagnies d'assurance-vie dis-
posent, celles-ci ont toujours accorde plus de
preference aux placements hypothecaires sur la
nouvelle habitation que les compagnies de fiducie

et de prets . Pour les annees 1960-1962, 82 pour
cent des prets approuves des compagnies d'as-
surance-vie finangaient de nouvelles constructions
en regard de 66 pour cent pour les compagnies
de fiducie, et 49 pour cent pour les compagnies

de prets ; c'est ainsi que les compagnies d'as-
surance fournissaient 64 pour cent de 1'ensemble
des fonds affectes par les institutions a la con-
struction de maisons . Toutefois, comme nous
l'avons note, les compagnies de fiducie et de
prets ont du sacrifier quelque pen leur preference
naturelle pour les prets a court terme ; elles se
sont mises a offrir de plus longues echeances et a
placer davantage dans les hypotheques de la
L.N.H. Cela s'est verifie tout particulierement
pour les compagnies de fiducie an cours de la
periode 1960-1962 ; 52 pour cent de leurs hypo-
theques domiciliaires approuvees ont consiste en

prets de la L.N.H. an lieu de 17 pour cent durant
les trois annees precedentes . La reduction de

1'ecart de rendement qui favorise les prets
ordinaires, en 1960 et 1961, sous 1'effet d'une con-
currence plus vive sur le marche des hypotheques

ordinaires, explique pour une part le changement
d'attitude de la part des compagnies de fiducie et

de prets en matiere de placements .

Meme si elles ne sont pas des preteurs agrees

de la L.N.H., les caisses populaires dans le Que-

bec sont tres actives dans le domaine des hypothe-

ques . Offrant des taux d'interet avantageux et

comptant beaucoup de membres, elles consentent

le tiers peut-etre des prets ordinaires accordes dans
cette province par les institutions financieres . A
la fin de 1961, elles detenaient pour 348 millions
de dollars en hypotheques, dont la plupart etaient
garanties par des habitations . Par contre, les
credit unions, s'interessant plutot aux prets
personnels, n'avaient que pour environ 25 millions
de dollars en hypotheques domiciliaires-a 1'ex-
clusion de celles qui servaient a garantir des
prets personnels-la plupart de ces hypotheques
etant consenties en Colombie-Britannique, en
Saskatchewan et an Manitoba .

Malgre l'interet accru que certaines institutions
preteuses ont manifeste recemment pour les place-
ments en hypotheques sur 1'habitation, et malgre
1'entree de nouveaux preteurs sur le marche,
1ttat a aussi joue un role de premiere importance
comme preteur hypothecaire . Plusieurs raisons
expliquent cette situation. Le desequilibre qui
caracterise le marche prive est partiellement at-
tribuable au fait que les institutions de pr6ts Wont
pas sur place dans chaque localite les facilites
necessaires pour consentir des prets aux condi-
tions habituelles de la L .N .H. N'importe quel
regime comporterait probablement des lacunes de
ce genre que le gouvernement desirerait combler .
Cependant, dans la situation actuelle, I'$tat est
appele a preter beaucoup plus que ne 1'exigent
ces cas speciaux . De fait, depuis un certain
nombre d'annees, la S.C.H.L. avance des fonds
d'un bout a 1'autre du pays, non pas parce que
les preteurs prives manquent de l'organisation
necessaire, mais parce que les uns n'ont pas de
pouvoir de preter sous 1'empire de la L .N.H. ou
que les autres ne trouvent pas d'attrait a faire de
ces prets aux taux courants .

Durant quelques annees, apres les amendements
de 1954 a la loi qui les regit, les banques a
charte ont fourni une part considerable des fonds
hypothecaires . Grace a leurs vastes reseaux de

succursales, elles ont pu preter dans les petits
centres incompletement servis par les autres pre-
teurs et suppleer a l'insuffisance de fonds des

autres institutions dans tous les coins du pays . A
cette epoque, presque tous les fonds hypothecaires

provenaient de sources privees . Toutefois, depuis
la mi-1959, les banques se sont presque entiere-
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ment retirees du champ des-prets de la L .N.H.-
en partie a cause de 1'intensite des autres de-
mandes auxquelles elles devaient repondre, et en
partie a cause des doutes qu'elles entretiennent
au sujet de consentir directement des prets hy-
pothecaires au-dessus de 6 pour cent. De plus,
il est arrive a maintes reprises que le taux de la
L.N.H. soit de beaucoup inferieur aux rendements

des valeurs mobilieres et des prets ordinaires et
devienne moins attrayant pour les preteurs . Les
politiques du gouvernement se sont donc trouvees
a creer une penurie de fonds qu'il a cru devoir
combler par des prets directs de la S .C.H.L. De
1957 a 1962, celle-ci a approuve pour 1,600
millions de dollars de prets et, fin 1962, son
portefeuille atteignait presque 1,300 millions7.
Durant les memes annees, les institutions privees
ont approuve pour 2,600 millions de dollars de
prets de la L.N.H. et porte ainsi 1'ensemble de
leurs portefeuilles a 3 milliards de dollars, fin
1962.

Le marche des hypotheques sur les immeubles
existants est beaucoup plus complexe et frag-

mente que celui des hypotheques sur les nouvelles
habitations . La valeur des garanties y est moths
uniforme, les conditions des prets sont beaucoup
plus variees et il s'y trouve un nombre bien su-
perieur de preteurs . Sous 1'empire de la L .N.H.,
65 institutions sont autorisees a consentir des
prets pour la construction de nouvelles maisons .
Bien que le nombre de ceux qui accordent des
prets hypothecaires ordinaires sur les nouvelles
maisons soit considerablement plus eleve-il
comprend les caisses populaires, quelques credit
unions et d'autres institutions financieres non
reconnues par la L.N.H.-les participants de-
meurent relativement peu nombreux, les preteurs
sont surtout des institutions, et les conditions de
prets sont plutot uniformes . Par opposition, dans
le domaine des prets sur les proprietes existantes,

les preteurs particuliers jouent un role important
et les conditions sont fort variees. En outre,
vu les dispositions qui limitent les operations
des principales institutions de prets, d'autres

° Prets conjoints et pr8ts assures aux constructeurs et aux
propri6taires de maisons seulement . Les prets non assur6s
repr6sentaient un autre 300 millions de dollars.

etablissements qui ne sont pas soumis aux memes
restrictions, sont venus creer ce qui equivaut a
un marche d'hypotheques complementaire . Les
fonds dont ils disposent sont d'autant plus neces-
saires que ni les banques a charte ni la S .C.H.L:
ne sont autorisees a faire des prets de ce genre.
Certaines banques, toutefois, penetrent indirecte=
ment sur ce marche par 1'intermediaire de socie-
tes afFliees .

IVleme lorsqu'une grande institution est dis-
posee a accorder une premiere hypotheque,

1'acheteur doit quand meme fournir, en puisant
dans ses propres fonds on en empruntant de
quelque autre source, un montant d'argent egal
au tiers de 1'evaluation de la propriete . Le plus
souvent, lorsque 1'acheteur doit financer une

partie de sa mise initiale, le vendeur accepte une
seconde hypotheque en guise de paiement partiel ;
c'est ainsi que s'expliquent une bonne part des
placements des particuliers dans les hypotheques
domiciliaires . Cependant, bien des vendeurs de
maisons et d'autres particuliers se portent acque-
reurs de premieres ou deuxiemes hypotheques,
parce qu'ils consjderent ces creances comme de
bons placements. Pour nombre de gens, surtout
dans les petites localites oil 1'emprunteur et la
propriete sont bien connus du preteur- et on il

existe moths d'occasions de faire d'autres sortes
de placements que dans les grandes villes, les
hypotheques sont des placements commodes et
tres- profitables .

On dispose de peu de donnees statistiques sur
ce sujet mais, d'apres une estimation etablie par

la S.C.H.L., les particuliers, les entreprises non

constituees en compagnies et les institutions sans
but lucratif detenaient environ 3 .5 milliards de
dollars d'hypotheques en 1961, et une bonne part
de ces titres etaient aux mains des particuliers .
Dans notre propre enquete sur la situation finan-
ciere des consommateurs, quelque 6 pour cent

des menages ont repondu qu'ils detiennent des

hypotheques et diverses sortes de prets . Pour
1'ensemble des familles visees par 1'enquete, le

montant moyen etait d'un peu plus de $600 .
Dans 1'hypothese on la plupart de ces prets

seraient des hypotheques et que notre enquete

75320-21
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est representative, le total pour 1'ensemble du
pays serait de l'ordre de deux milliards et quart

de dollars. La moyenne par famille augmente
avec 1'age du chef de famille et atteint un maxi-

mum lorsque celui-ci a plus de 65 ans et a
probablement accepte une hypotheque lors de la

vente d'une maison . Les hypotheques et autres
prets representaient, en moyenne, environ 15

pour cent des avoirs financiers de tous les me-
nages compris dans 1'enquete, au regard d'environ
12 pour cent pour les obligations negociables
et de pres de 25 pour cent pour les actions. It
serait utile que les autorites cherchent a obtenir
plus de renseignements sur le montant, les con-

ditions et le cofit des hypotheques emanant de
sources autres que les principales institutions
financieres, car on dispose presentement de tres
peu de donnees concernant cet important seg-
ment du marche des hypotheques .

A part les particuliers, une grande var,iete

d'entreprises, grandes et petites, acquierent des
premieres hypotheques s'elevant jusqu'a 80 pour
cent ou plus de la valeur des proprietes . Ces

preteurs acceptent aussi des deuxiemes hypo-
theques, soit pour faciliter la vente de maisons
en reduisant 1'ecart entre la valeur de l'immeuble

et la proportion maximum de 66 1 pour cent que

les preteurs principaux sont autorises a avancer,
soit pour fournir aux proprietaires de maisons des

fonds destines a d'autres fins . Les hypotheques

de 80 ou 85 pour cent de la valeur de la propriete
sont une innovation sur le marche et un certain

nombre de societes fondees au cours des dix
dernieres annees, surtout tout recemment, en ont

fait leur specialite . Certaines d'entre elles obtien-
nent des fonds directement sur le marche des

valeurs en emettant une variete de titres a court

et a long terme ou de titres de participation ;

d'autres sont des filiales ou des associes de

grandes compagnies de finance . Ce dernier cas

illustre la diversification des placements de cette

categor,ie d'institutions au cours de la derniere

decennie, dont it a ete question au chapitre 11 .

Il arrive que ces societes fournissent elles-
memes le montant total du financement alors
qu'en d'autres circonstances, des arrangements

sont faits pour que les prets soient effectues
conjointement avec les institutions regies par lois
speciales . Ainsi, une compagnie de fiducie accep-
tera une premiere hypotheque equivalant a 66 1

pour cent de la valeur de la propriete, laissant
a 1'autre societe le soin d'accorder une hypothe-
que additionnelle de 16} pour cent a rendement

plus eleve. De tels arrangements ont tout simple-
ment pour but d'integrer deux hypotheques dans
un seul pret qui equivaut A une forte proportion

de la valeur de l'immeuble. Le taux combine

d'interet fluctuait entre 8 et 10 pour cent dans le
temps ot1 les premieres hypotheques ordinaires

rapportaient de 7 a 7 + pour cent ; mais la concur-

rence etant devenue plus vive, ce taux est habi-
tuellement plus faible maintenant8 . Lorsqu'elles

sont consenties separement par des preteurs spe-
cialises, les deuxiemes hypotheques sont ordinai-
rement remboursables en cinq, dix ou quinze
ans, tandis que pour les prets conjugues, le mon-
tant global peut s'amortir en une periode allant
jusqu'a vingt-cinq ans .

L'apparition de prets eleves en proportion de

la valeur des proprietes consentis par de grands
etablissements, dont certains sont outilles pour
faire des affaires dans plusieurs provinces, a con-
tribue a allonger la duree et a abaisser le taux
d'interet sur les prets en deuxieme hypotheque .

It n'est plus rare de trouver une deuxieme hypo-
theque de plus de cinq ans, et les taux d'interet
se tiennent autour de 12 pour cent dans les
centres urbains, alors que des taux de 20 pour
cent ou plus etaient la norme it y a quelques an-

nees. Toutefois, it se fait encore un certain
nombre de prets a interet eleve par des etablis-
sements de reputation discutable ou par des par-
ticuliers ou des syndicats financiers qui connais-

sent le marche immobilier . Cela reste un secteur
de 1'organisation financiere oiI des personnes sans

scrupules reussissent a extorquer des taux usu-
raires de certains emprunteurs-souvent de gens

qui viennent d'arriver au pays . Nous nous re-

jouissons de ce que les gouvernements provin-

B Par exemple, un taux combin6 de 7 1 pour cent sur une
hypoth6que de 80 pour cent de la valeur de la, propri6t6
signifie que, Iorsque les taux sont A 7 pour cent sur premieres
hypoth8ques, 1'exckdent du pret rapporte implicitement envi=
ron 9} pour cent .
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ciaux aient adopte des mesures tendant A lutter
contre les transactions frauduleuses oil leonines .
La meilleure fagon de seconder ces efforts est
d'exiger la divulgation sans equivoque des taux
d'interet reels, et de fournir des fonds A des prix
raisonnables par 1'intermediaire des institutions
preteuses reconnues.

PARTICULARITES LOCALES DU MARCHE

Meme si le terme des prets ordinaires a et e
allonge, et meme si de nouveaux preteurs font
des prets qui representent un pourcentage eleve
de la valeur des proprietes, il existe encore des
differences marquees dans le financement des
nouvelles constructions et des immeubles exis-
tants . L'organisation du marche presente aussi
des particularites regionales d'importance . Ainsi,
les conditions varient beaucoup suivant 1'age des
maisons et leur emplacement . Au cours du temoi-
gnage qu'il a rendu devant nous, M. Mansur a
resume la situation dans les villes en rangeant les
proprietes domiciliaires dans l'une des trois cate-
gories suivantes : celles qui font partie d'un centre
d'habitation amenage depuis la fin de la guerre ;
celles qui ont ete baties au cours de 1'entre-deux
guerres, dans les quartiers residentiels, mais qui
different fortement les unes des autres, quant A
leur qualite et A leur etat actuels; enfin, les mai-
sons les plus anciennes situees an cceur des
villes° . Les institutions hypothecaires etablies
preteront volontiers aux taux de base sur les im-

meubles de la premiere categorie, et elles con-
sentiront A accorder des hypotheques sur nombre
d'immeubles du deuxieme groupe, mais elles

exigeront alors jusqu'A 1 pour cent d'interet de
plus; toutefois, elles ne sont pas interessees aux
creances hypothecaires portant sur de vieilles
proprietes delabrees, situees dans des quartiers

urbains qui seront peut-etre entierement changes
dans un avenir rapproche . Dans les cas types, les
particuliers ou les autres preteurs qui consen-

tent de tels prets demandent des taux d'interet
de l'ordre de 10 pour cent en premiere hypo-

° Voir le t6moignage de M. D. B. Mansur ; Tbmoignages,
pages 6128 et suivantes. Les cat6gories en question valent
surtout pour les grandes villes .

theque, et beaucoup plus en deuxieme. Certes, les
principes qui guident la conduite des institutions
leur font parfois refuser de bonnes propositions
de prets hypothecaires, mais la politique de ces
societes doit forcement reposer sur des regles
generales et 1'etat de choses que decrit M. Mansur
n'a rien d'etonnant ni de deraisonnable . Cepen-
dant, par suite des preferences que manifestent
les principales institutions, il est plus difficile de
financer 1'achat d'une maison dans certains sec-
teurs de nos villes que dans les autres .

La nature du marche des hypotheques varie
fortement aussi selon les regions . Les grandes
institutions preteuses acquierent des hypotheques

presque partout au Canada, soit directement par
leurs propres succursales, soit par 1'entremise
d'agents dans les collectivites oil elles ne sont pas
etablies. Toutefois, c'est dans les grandes villes
qu'elles investissent le gros de leurs fonds hypo-
thecaires, leur activite etant moins intense dans les
petites collectivites . Ainsi, bien qu'elles aient
finance 69 pour cent de toutes les mises en chan-
tier relevant de la L.N.H. en 1962, leur part en
etait de 77 pour cent dans les regions metropoli-
taines, de 60 pour cent dans les principaux centres
urbains, et seulement de 44 pour cent dans toutes
les autres parties du pays10 . Certains de ces ecatts
decoulent peut-etre du fait que les particuliers
sont relativement plus interesses A faire des place=
ments hypothecaires dans les petites agglomera-
tions ; effectivement, certaines institutions de prets
nous ont declare que leurs representants ont peine
A y trouver de bonnes hypotheques. Toutefois,
cette explication reste incomplete, puisque la
S.C.H.L. a du preter beaucoup plus en dehors des
grandes villes . Il est interessant de eonstater que
les ecarts entre les prets consentis par les institu-
tions dans les collectivites de diverse importance
etaient beaucoup moins grands en 1958, alors que
les banques A charte faisaient beaucoup de prets
de la L.N.H. Cette annee-1A les institutions
privees avaient finance, dans les regions metropoli-
taines, 57 pour cent des mises en chantier de la
L.N.H., 50 pour cent dans les principales regions
urbaines, et une proportion un peu plus forte, soit
53 pour cent dans les autres regions .

'0 Statistiques du logement au Canada, 1962, tableau 32.
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-Le marche des hypotheques ordinaires presente
des caracteristiques regionales moins marquees ;

mais ici, les differences portent autant sur le prix

que sur la disponibilite des capitaux . Ainsi, en

1962, le rendement moyen sur toutes les hypo-
theques enregistrees a vane entre 6.93 pour cent

dans la province de Quebec et 7 .74 pour 100 dans

1'Ile du Prince-$douard, les taux ayant tendance a
etre plus eleves dans les provinces atlantiques
que partout ailleurs au Canada". Si les taux d'in-

teret sont bas dans le Quebec, c'est surtout a

cause des caisses populaires . Vu. que ces institu-

tions pretent dans tous les coins de la province,
elles y attenuent les ecarts regionaux et main-
tiennent les taux a des niveaux relativement has

par rapport au reste du pays . En Ontario, les

compagnies de fiducie et de prets ont une in-
fluence semblable, mais leurs succursales sont
moins nombreuses et moins bien disseminees que

les caisses populaires .

L'ASSURANCE DES ITYPOTHtQUES

SUR LES IMMEUBLES EXISTANTS

La difference entre les conditions du finance-
ment des nouvelles habitations et des anciennes
est attribuable, d'une part, a la garantie des hypo-

theques fournie par le gouvernement dans le cas
des maisons neuves, mais non dans le cas des
immeubles deja batis et, d'autre 'part, . aux restric-

tions concernant le rapport entre 1e pret et la
valeur des immeubles hypotheques qui affectent
]e's principales classes d'institutions preteuses . En

outre, la politique de 1'$tat en matiere d'habitation
a vise surtout a stimuler la construction domi-

ciliaire . Cet element de favoritisme a porte fruits,
puisqu'il a ete plus facile aux personnes de faibles
moyens de se faire construire ou d'acheter une

maison ..neuve que d'acquerir une habitation

existante 12 .

Statistiques du logement au Canada, 1962, tableau 5 0 .

On peut invoquer que les hausses constantes du prix
d'une graude partie des maisons existantes ne portent gu8re

A . croire que les conditions de financement ; hypothbcaire

ont beaucoup nui A la vente de ces propri6t6s . D'autre part,

Ja hausse des valeurs immobili6res rbsulte souvent pour
partie de la possibilit6 de convertir •les terrains A d'autres

usages, par suite de 1'expansion et du progr8s que connaissent
les villes.

Si les deux segments du marche domiciliaire
jouissaient de conditions de financement moins
disparates, it s'ensuivrait sflrement une utilisation
mieux equilibree et plus rationnelle du stock de

maisons ; et le transfert et 1'amelioration des pro-
prietes, tout comme le rythme de construction de

nouvelles maisons, prendraient un caractere plus

economique. Toutefois, it serait illusoire de

s'attendre a ce que ce genre de progres mettre fin
forcement a 1'exode des citadins vers les banlieues
ou au delabrement de vieux quartiers urbains, car
ces phenomemes tiennent a des facteurs economi-

ques et sociaux bien ancres . Aux ttats-Unis, ou

la garantie de 1'1✓ tat s'etend aussi aux maisons
existantes, 1'experience fait voir que de meilleures
conditions de financement pour les proprietes plus
anciennes ont peu d'effet sur la restauration des
villes et que, tant que les gens tiendront a avoir

leur propre habitation separee, its devront con-
tinuer a quitter le coeur des villes pour trouver

1'espace requis .

D'aucuns ont recommande que le gouverne-
ment garantisse aussi les hypotheques sur les

maisons existantes afin d'attenuer les disparites
de financement entre ces dernieres et les nouvelles

constructions . A supposer qu'il serait possible de

surmonter les difficultes techniques des prets sur
une grande variete de proprietes existantes (it
faudrait forcement que les coefficient de prets, les

periodes d'amortissement et les autres conditions
varient selon 1'etat et la valeur marchande de

chaque maison), on ne saurait predire ce qu'un
tel changement donnerait dans la pratique . Plus

que probablement, cela accroitrait la demande

d'habitations existantes et en ferait monter les

prix, en valeur absolue et par rapport aux nou-

velles maisons . Cette majoration des prix pourrait

contrebalancer quelque peu le ralentissement de
la construction domiciliaire qui pourrait resulter

d'une redistribution de la propriete du stock

immobilier. It est impossible de prevoir dans

quelle mesure cette redistribution s'effectuerait .

Bien des menages preferent vivre dans le centre

des villes, pour des raisons d'ordre economique et

social, et-la modification des conditions-de finance-
ment n'influerait pas sur leur attitude . Par ailleurs;



nombre de personnes agees ; qui habitent main-
tenant des maisons plus grandes que ne 1'exigent
1'eurs besoins familiaux, ne voudraient peut-etre
pas demenager simplement parce que de meil-
leures facilites de financement leur permettraient
d'obtenir davantage sur la vente de leurs proprie-

tes, et a plus forte raison si elles louent les pieces
dont elles n'ont pas besoin, comme cela arrive
frequemment.

Neanmoins, les preteurs changeraient sensible-
ment d'attitude a 1'egard des hypotheques sur des

proprietes existantes, compte tenu des taux d'in-

teret et autres conditions de pret qu'ils en obtien-
draient par comparaison avec ceux des prets sur

les nouvelles constructions. Cet accroissement du

credit affecterait plus ou moins le fmancement des
nouvelles habitations et les fonds disponibles dans

le reste du marche des capitaux, selon 1'usage que
feraient de leurs surplus de fonds les personnes

qui recevraient le produit de ces credits supple-
mentaires ainsi que les autres preteurs hypothe-

caires qui se verraient supplanter par les institu-

tions . A cause de ces divers facteurs inconnus,

il est impossible de se former une We claire des

resultats que donnerait 1'extension de la garantie
de 1'$tat aux maisons existantes'3 .

Les temoignages que nous avons entendus, y

compris celui de la S .C.H.L.14 et nos propres etu-

des ne demontrent pas la necessite d'une innova-
tion aussi radicale et difficile d'execution. Cepen-

dant, il y aurait lieu d'ameliorer le marche des
hypotheques ordinaires en y faisant entrer de

nouveaux preteurs, notamment les banques a
charte, et en permettant aux institutions financieres

de liberaliser les conditions de leurs prets ordi-

naires . Nous estimons que si des modifications

aussi importantes etaient apportees, les conditions

de financement des nouvelles habitations et celles
des maisons baties deviendraient plus compara-

bles sans que le gouvernement ait eu a intervenir

1e Le pretendu danger de -mon6tiser 1'immeuble• en
augmentant la negociabilite ne nous inquiete pas beaucoup .
11 n'y a pas lieu . de croire que les gens se mettraient A r€aliser
la valeur de leurs habitations afin d'acquerir d'autres biens
on services . Une liquidation en masse• du stock des maisons
est fort improbable.

",Temoigqages, .page 6084.
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directement : Une autre innovation qui pourrait
favoriser le progres du marche serait la creation
de facilites d'assurance privee des hypotheques
ordinaires . Ce genre d'assurance existe aux ttats-r
Unis et il vient de se creer une compagnie an
Canada pour le pratiquer15 .

LE MARCHB SECONDAIRE

Depuis quelques annees, le gouvernement et des
initiatives privees se sont efforces d'elargir le
marche hypothecaire en y interessant de nou-
veaux preteurs prives . La S.C.H.L. a essaye d'eta-
blir un marche secondaire des hypotheques de la
L.N.H., afin d'y attirer les placeurs de capitaux

qui ne sont pas organises pour consentir des
hypotheques ou les administrer et ceux qui ont
besoin de liquider a 1'occasion leurs placements .
Meme si la loi nationale sur 1'habitation de 1954
permet aux preteurs prives agrees de vendre leurs
creances a condition de continuer a les adminis-
trer eux-memes, ils n'ont guere achete ou vendu
d'hypotheques existantes . De 1954 a 1962, les
institutions ont vendu 318 millions de dollars
d'hypotheques, dont 164 millions par les banques

a charte . En 1962, les ventes des institutions-qui
comprennent des transactions importantes, entre .

les preteurs initiaux et leurs caisses de retraite
af6liees, qui ne sont pas de veritables operations

sur le marche secondaire-ont atteint environ .2
pour cent de leurs portefeuilles d'hypotheques .

Ainsi, le «taux de rotationx des hypotheques,de

la L.N.H. est bien inferieur a celui des autres

placements tels que les obligations1e et les actions .

Les principaux acheteurs d'hypotheques de la

L.N.H. -en cours (excluant celles velidues par la

S.C.H.L.) ont ete des compagnies d'assurance-vie

qui ne consentent pas de ces prets a 1'origine et
les caisses de retraite, surtout celles des societes

federales de la couronne et celles des employes de s

- D'une fagon gen6rale, ces compagnies assurent les hypo-
thi'ques en retour d'une prime . Au Canada, comme la legis-
lation qui r6git les compagnies d'assurance-vie, de fiducie et
de pr@ts ne les autorise pas A pr&ter plus de 66} .pour cent
de la valeur des immeubles hypothequ6s, il faudrait que
d'autres preteurs fournissent 1'exc€dent des prets 3 haut
coefficient de la valeur .

le Voir chapitre 16.

I I
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institutions vendeuses elles-memes1' . Certaines
autres entreprises et meme certains particuliers
ont aussi ete amenes a faire des placements hypo-
thecaires. En 1961, la S .C.H.L. a pris d'autres
mesures afin d'elargir le marche secondaire ; entre
autres choses, elle a commence a offrir aux
encheres des hypotheques de son propre porte-
feuille aux preteurs agrees de la L.N.H. et aux
membres de 1'Investment Dealers Association. A
la fin de 1963, elle avait vendu pour 148 millions
de dollars d'hypotheques, apres en avoir offert
209.5 millions au cours de Sept encans18 . Les
principaux acheteurs ont ete les banques et les
compagnies de fiducie, qui en ont acquis respecti-
vement pour 70 millions et 48 millions de dollars,
mais pas principalement pour leurs propres porte-
feuilles . Les negociants en valeurs en ont achete
pour quinze millions, les compagnies d'assurance-
vie huit millions et demi, et d'autres adjudicataires
six millions et demi.

Les hypotheques sont offertes en lots prepares

par la S.C.H.L., et cette derniere n'est pas tenue
d'accepter les offres qui lui sont faites . Ces encans
sont une utile initiative, mais ils n'ont pas ete
assez nombreux pour attirer beaucoup de nou-

veaux capitaux sur le marche hypothecaire. La

Societe songe a mettre des hypotheques en vente

d'une maniere permanente, a des prix affiches .

Il lui serait alors plus facile d'accorder aux ache-
teurs des options qui leur permettraient d'examiner

les contrats de prets et les proprietes hypothequees .

Parmi les acheteurs des hypotheques offertes a
ces encans, se trouvent des societes financieres de
fondation recente qui entendent se specialiser dans
les hypotheques de la L.N.H. Ces maisons finan-
cent leurs placements en empruntant des banques
et en vendant des obligations et du papier a court
terme sur les marches financiers . De 1'avis de
bien des gens qui connaissent le marche hypothe-
caire, ces societes-qui sont en fait des compa-

gnies de prets specialisees-constituent le meil-
leur moyen d'amener les epargnants a placer da-
vantage en hypothequesls. Ces institutions en
viendront peut-etre a etendre leur champ d'action
au marche des hypotheques ordinaires, oa 1'ab-
sence d'uniformite et d'assurance rend encore plus
difficile d'organiser la negociation des titres hypo-
thecaires eux-m~mes. De nature un peu semblable
sont les portefeuilles hypothecaires collectifs de
certaines compagnies de fiducie qui offrent de
vendre des unites de participation aux epargnants
interesses. La methode americaine de vendre des
parts dans un immeuble specifique, maison d'ap-
partements ou autre, est presque inconnue au
Canada .

Meme s'il etait possible de surmonter les djf-

ficultes juridiques et techniques des hypothe-
ques20, ces dernieres demeureraient sans doute

moins interessantes que d'autres placements a

long terme pour la plupart des portefeuilles de
particuliers . Ce seront donc les diverses institu-

tions de prets qui continueront a consentir le gros
des prets de ce genre . Toutefois, il ne faudrait

pas negliger les occasions d'ameliorer le marche

secondaire . Ainsi, on nous a signale avec beau-

coup d'a-propos que la S .C.H.L . rendrait ses ap-

pels d'encheres plus attrayants si elle fournissait
plus de renseignements sur les hypotheques que

comprend chacun de ses lots21 .

En outre, on nous a represente que la Societe

pourrait interesser davantage les institutions
financieres aux creances hypothecaires de la

L.N.H. si elle se tenait prete a escompter ces
creances, a un taux eleve, afin de fournir des

fonds en cas d'urgence aux negociants et aux
institutions qui detiennent des hypotheques . La

loi permet deja ce genre d'operations et nous
estimons que le gouvernement ne devrait pas

attendre que des difficultes surgissent avant de

prendre des dispositions qui permettent a l a

17 En 1961, les caisses de retraite g€r6es en fiducie d6te-
naient pour 229 millions de dollars en hypothPques de la
L.N.H ., dont 137 millions pour les caisses de retraite des
organismes de 1'lrtat et des soci€t6s fEd6rales de la cou-
ronne.
. I Une offre a 8t6 retir6e, parce qu'un changement soudain
de la politique mon6taire avait modifi6 radicalement la situa-
tion du march6 au moment de 1'encan .

10 Voir T6moignages, page 6106, pour connaitre 1'avis du
pr6sident de la S .C .H .L .

20 Voir le m6moire de John R. Campbell, qui traite des
difficult6s juridiques relatives 3 1'acceptabilit6 des titres, aux
proc6dures de forclusion et 5, certains aspects des dispositions
de 1'assurance .

aT6moignages, page 6202 (t6moignage de M . Mansur) .
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Societe d'utiliser ce pouvoir22 . Cette forme de
credit ne devrait etre offerte que sur une base
temporaire et a des taux de penalite en vue de

permettre a une institution de surmonter un
manque de liquidite de courte duree ; elle pour-
rait, en verite, servir tres peu, sinon du tout . Par
ailleurs, il faut voir a ce que l'on tienne bien
compte des considerations de politique monetaire
lorsqu'on arretera la ligne de conduite de la
S.C.H.L. Cela ne devrait poser aucun probleme

puisque le ministere des Finances et la Banque
du Canada participent, de fait, aux discussions
concernant le marche secondaire23 .

LES TAUX D'INTERET

SUR LES ITYPOTHEQUES E T

LA POLITIQUE DE STABILISATIO N

La demande de maisons nouvelles obeit aux
variations des taux d'interet et des autres con-
ditions des prets sur le marche des hypotheques .
Toutefois, la depense pour fins d'habitation de-
pend peut-etre d'une fagon plus importante du
volume des fonds que les preteurs priv~s sont
disposes a placer en hypotheques . En plus de ces
reactions du marche financier prive au change-
ment des conditions de credit, y compris les fluc-
tuations du taux de la L.N.H., la construction
domiciliaire a parfois ete fortement influencee
par les mesures que le gouvernement a prises
pour modifier le montant des fonds domiciliaires
fournis par la S .C.H.L. Bien que de nombreux
autres facteurs influent sur la demande d'habita-
tions, il existe un rapport certain entre le climat

financier et la depense pour fins domicilaires . La
chose n'a rien d'etonnant, car la construction
domiciliaire repose beaucoup sur le financement
par emprunt .

Les faits rassembles concernant les effets que
les variations des conditions de credit hypothe-

caire ont eus sur la demande de capitaux pour
1'habitation ne sont pas faciles a interpreter, a
cause des grands changements qui se sont pro-
duits simultanement du c6te de 1'offre de fonds

hypothecaires . Notre enquete aupres des con-
sommateurs comportait certaines questions hypo-

thetiques a cet egard et, d'apres les reponses
obtenues, il semble que les depenses pour fins
d'habitation seraient sensiblement reduites ou re-
mises a plus tard lorsque les conditions de credit
hypothecaire se resserreraient . Par ailleurs, 1'en-
quete donne a entendre que le relachement de ces
conditions ferait vraisemblablement moins d'im-

pression sur les acheteurs eventuels de maisons
pour les porter a accroitre leurs depenses dans ce
domaine24 .

Les questions posees lors de notre enquete sup-
posaient des modifications importantes aux condi-
tions de credit hypothecaire, encore que des
changements comparables soient survenus entre
1955 et 1957 dans le taux de base sur hypotheques

ordinaires . Toutefois, comme 1'indique le graphi-
que 14-1, les taux sur hypotheques ordinaires ont
ete, en general, beaucoup moins souples que les
rendements des obligations negociables, tandis que
les taux de la L.N.H. ont fluctue encore moins .
Pour ce qui est des prets ordinaires, il est sans
doute vrai que d'autres elements des conditions
de credit ont aussi varie. En outre, l'inclination
des institutions a exiger des taux plus eleves que
le taux de base indique au graphique a evolue au

cours des cycles du credit . En consequence, les

fluctuations du taux de base ne revelent pas toute
l'importance des changements survenus dans les
conditions de credit hypothecaire . Dans leurs
temoignages, des porte-parole des compagnies de
prets et de fiducie ont declare que lorsque 1'argent
est cher, elles ont tendance a preter moins par
rapport a la valeur des proprietes, et qu'a ces
moments-la, le montant du pret est un element
concurrentiel plus important que le taux
d'interet21$. -

Sans aucun doute, toute modification sensible
des autres conditions d'emprunt hypothecaire peut

avoir un effet marque sur la demande de capitaux
et de maisons nouvelles . Par exemple, la majora-
tion, en fevrier 1951, du versement initial exige
aux termes de la L.N.H. a largement contribue a
la'diminution des prets pour construction nouvell e

12 T6moignages, pages 6110 a 6112, 06 la question est discu-
tfe avec les repr6sentants de la S .C .H .L.

!D T6moignages, pages 6100 et 6101 .
u On trouvera an chapitre 21, une analyse plus 6labor6e .
0 T6moignages, page 5852.
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approuves par les institutions, dont le montant est

tombe de 310 millions de dollars a 237 millions,
ainsi qu'au recul du nombre des mises en chantier
qui est passe a 68,579 en 1951, de 92,531 qu'il
etait 1'annee precedente . De la meme fagon, les
majorations du coefficient des prets a la valeur des
proprietes en 1954, 1957 et 1960 ont accru la
demande de maisons d'habitation . Les faits qui
nous ont ete soumis laissent penser que les change-
ments qui touchent les paiements initiaux et les
montants des versements mensuels influent davan-

tage sur le volume des emprunts et sur la construc-
tion de nouvelles maisons que ceux qui touchent
les taux d'interet . Notre enquete sur les con-
sommateurs, par exemple-a laquelle nous ne
voudrions pas trop nous fier-indique que les
emprunteurs semblent subir plus fortement 1'in-
fluence des majorations des taux d'interet lors-

qu'elles se traduisent par des versements mensuels
plus eleves que lorsque le terme du pret est allonge
suffisamment pour garder les mensualites au meme

niveau. L'enquete n'apporte rien de precis sur
1'effet d'un changement des versements initiaux,
mais il est clair que ce facteur a une grande

importance, comme cela ressort du fait que les
emprunteurs repugnent a se tourner vers les prets
ordinaires, qui demandent de faire des paiements
initiaux plus eleves, lorsqu'ils ne peuvent obtenir .
de prets de la L.N.H. Enfin, notons que nos
propres resultats econometriques-meme s'ils sont

incomplets-ne permettent pas d'etablir une rela-
tion entre les taux d'interet et la demande d'habi-

tations nouvelles . Par ailleurs, l'une des explica-
tions que les institutions fournissent au fait qu'elles

retiennent des prets en periodes de forte demande,
plutot que de hausser davantage les taux d'interet,

repose sur leur crainte qu'un trop grand nombre
d'emprunteurs hypothecaires eventuels ne soient

decourages par des taux trop eleves26 .

L'inflexibilite relative des taux hypothecaires
diminue et retarde surement 1'effet d'un change-

ment des conditions generales de credit sur la
demande de maisons d'habitation. C'est une des
differences fondamentales entre le marche des

hypotheques domiciliaires et le marche des obliga-

tions . Que ce soit 1'entrepreneur ou le futur
proprietaire qui emprunte de 1'argent, les prets
pour de nouvelles habitations sont autorises quel-
ques mois avant que les fonds ne soient en fait
debourses ; ce facteur tend a stabiliser les taux,
particulierement lorsque les taux des marches
financiers sont a la hausse . De frequents rajuste-
ments des taux d'emprunt seraient ennuyeux pour
les proprietaires, et surtout pour les constructeurs

de maisons sur lesquels les institutions de prets
comptent pour une bonne part de leurs affaires .
En outre, si celles-ci modifiaient frequemment
leurs taux d'interet et leur politique de pret, cela
tendrait a rendre tres difficile 1'administration de
leurs services . A l'instar des prets consentis par les
banques a charte, ceux de ces institutions se font
principalement sur place, et si les sieges sociaux
changeaient constamment leurs directives, il leur
serait difficile d'exploiter efficacement leurs suc-
cursales en face de ]a concurrence .

Un autre facteur qui explique la stabilite
relative des taux d'emprunt sur hypotheque, c'est
que, dans la plupart des cas, ceux qui acquierent
des hypotheques les conservent jusqu'a 1'echeance .
Vu que la negociation dans les hypotheques

existantes est plutot negligeable, le marche hypo-
thecaire differe de celui des obligations et des ac-
tions en ce sens qu'il n'existe aucune place centrale
ou les prix seraient sans cesse rajustes d'apres

l'offre et la demande d'acheteurs et de vendeurs
cherchant a profiter de differences de rendements
tres minimes . Enfin, un taux hypothecaire d'une

importance capitale, celui des prets de la L .N.H.,

est fixe par le gouvernement et ne suit que de loin
les variations des taux du marche, de sorte qu'une

partie tres importante du marche hypothecaire est
gouvernee par des taux plutot rigides . 11 semble, a

certains indices, que le decalage se soit attenue
entre les fluctuations des rendements sur obliga-
tions et celles des taux hypothecaires, mais le

marche est encore lent a obeir aux variations du
climat financier27 .

Quelle que soit l'influence que les modifications

des conditions d'emprunt puissent avoir sur 1'atti-
tude des gens a 1'egard des emprunts sur hypothe-

Voir, par exemple, Tbmoignages, pages 5876, 5882, 5886. ?' Voir le graphique 14-1 .
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ques, les fluctuations de 1'ofEre de credit hypothe-
caire ont s13rement eu de profondes repercussions
sur la construction domiciliaire. Ces fluctuations
ne tiennent pas tant a des variations dans les
ressources des institutions de prets hypothecaires
qu'aux rigidites artificielles de 1'eventail des taux
d'interet . Dans les chapitres precedents, nous
avons vu que la fluctuation des conditions de
credit influe peu sur la croissance des capitaux
dont disposent les compagnies d'assurance-vie .
Ce n'est pas le cas pour les compagnies de prets
et de fiducie, mais celles-ci ont choisi de liquider
une partie de leurs valeurs mobilieres pour acque-
rir des hypotheques chaque fois que 1'ensemble de
leurs ressources diminuait ou restait stagnant . En
outre, lorsque les taux d'interet ont tendance a
monter, comme ce fut le cas en 1956-1957 et
en 1959, les taux sur les hypotheques ordinaires
tendent a augmenter, meme si c'est de fagon

moins sensible que certains autres taux a long
terme, et le volume de ces prets s'accroit .

D'autre part, le gouvernement a souvent decide
de ne pas laisser le taux d'interet maximum de la
L.N.H. s'elever dans la meme proportion que
1'ensemble des taux d'interet . Aussi, les prets
hypothecaires assures sur les nouvelles habita-
tions tendent-ils a devenir moins interessants
comme placements pour les institutions de prets .
Des derniers mois de 1955 aux derniers mois de
1956, par exemple, le taux de la L.N.H. a aug-
mente de seulement .25 pour cent, tandis que le
taux de base des hypotheques ordinaires s'elevait
de 0.7 pour cent et le rendement des obligations,
de 1 -1 pour cent . De la meme fagon, pour 1'annee
terminee en novembre 1959, le taux de la L .N.H.
n'a pas change, alors que les taux sur les hypothe-
ques ordinaires augmentaient d'environ I pour
cent vers la fin de la periode et les rendements
moyens des obligations d'un bon 1 pour cent . II
n'est donc pas etonnant que les prets hypothecaires
de la L.N.H. presentent alors peu d'attrait pour
les institutions de prets . Les graphiques montrent
la relation etroite qui existe entre ces variations
des taux d'interet et les fluctuations du courant

des fonds de la L.N.H. venant des institutions de
prets . De 1955 a 1957, les prets de la L .N.H.
consentis par les compagnies d'assurance-vie ont

diminue de 227 millions de dollars a 96 millions ;
ceux des compagnies de prets et de fiducie sont
passes de 42 millions de dollars a 9 millions . En
1959, les compagnies d'assurance-vie ont accorde
des prets de la L .N.H. pour une valeur de 113
millions de dollars, soit 58 millions de moins que
1'annee preckdente ; et il s'est aussi produit une
baisse sensible dans le montant des prets de la
L.N.H. consentis par les compagnies de prets et
de fiducie .

L'industrie de la construction domiciliaire ne
perd pas entierement les capitaux qui ne sont plus
places en prets de la L .N.H., car les institutions

preteuses peuvent hausser leurs taux sur les nou-
veaux prets ordinaires et sont disposees a ac-
croitre leurs placements en hypotheques de ce
genre. Ainsi, en 1956, leurs prets ordinaires pour
de nouvelles constructions s'elevaient a 20 mil-
lions de dollars de plus qu'en 1955, et ils out
enregistre une hausse de 52 millions de dollars de

1958 a 1959. Toutefois, les prets ordinaires, dont
le volume a ete beaucoup plus regulier d'annee
en annee que les courants de capitaux prives pour
la L.N.H., n'ont pas alors augmente suffisamment
pour contrebalancer le tarissement de ces derniers.

Les emprunteurs ne veulent ou ne peuvent pas
acquitter les paiements initiaux et mensualites
plus forts des prets ordinaires. Ainsi la demande

de ces prets et leurs taux ne sont pas assez

eleves pour empecher le montant total des prets
consentis par les institutions pour la nouvelle

construction de flechir sensiblement lorsque le
taux de la L.N.H. cesse d'etre interessant .

La situation faite aux banques a charte a la

fin de 1959 a fait diminuer encore davantage
les capitaux disponibles . Le taux de la L .N.H.

de 6.75 pour cent n'etait pas assez eleve pour

que les autres institutions soient portees a placer
leurs fonds dans ce secteur de preference a

d'autres domaines, mais il n'en depassait pas
moins le maximum de 6 pour cent que les

banques out le droit d'exiger . Les opinions dif-

ferent sur iles aspects juridiques de la question, et
les banques sont autorisees a acheter des hypo-

theques existantes de la L .N.H. et d'autres va-
leurs qui rapportent plus de 6 pour cent; mais
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on leur donna a entendre qu'il ne serait pas
souhaitable qu'elles acquierent de nouvelles hypo-
theques de la L .N.H . A un taux superieur a 6
pour cent . Cela etant, il leur eut ete impossible
de rationner la vague des demandes de prets qui
les aurait assaillies a un taux inferieur par plus
de $ pour cent a celui qui avait - cours sur le
marche; et en verite, il eut ete illogique pour
les banques de tenter de le faire etant donne les
frais administratifs moins leves qu'entrainent les
prets commerciaux qui rapportent autant . Cette
situation, jointe aux fortes pressions qui se sont

exercees sur leurs disponibilites, a amene les
banques a cesser presque completement de faire
des prets de la L.N.H. Alors qu'elles en avaient
approuvrs pour 300 millions de dollars en 1958,
ceux-ci ne firent plus que 175 millions en 1959,
et seulement 1 million 1'annee suivante .

Au milieu de ces fluctuations violentes des
courants de capitaux prives affectes au finance-
ment de nouvelles maisons, que fait voir le
graphique 14-2, le role meme du gouvernement
a beaucoup varie. En 1957, les prets de la L .N.H .
consentis par les institutions privees firent une
baisse de 147 millions de dollars par rapport a
1956, mais cette diminution fut plus qu'annulee
par une augmentation de 215 millions des prets
directs accordes par la S .C.H.L. En 1959, ]es
prets de la S .C.H.L. se maintinrent a peu pr6s
au meme niveau qu'en 1958, mais 1'annee sui-
vante, alors que les prets des institutions privees

continuaient de baisser par suite du changement

de la situation des banques a charte, le gouverne-
ment donna instructions a la S .C.H.L. de reduire
de 150 millions de dollars le montant de ses
prets parce que la tresorerie de 11tat donnait des

anquietudes et parce qu'il se preoccupait un peu

tard (et on peut dire maintenant, a tort) des
tendances inflationnistes de 1'economie. De fait,
en 1960, les prets directs de la Societe passerent

a 168 millions de dollars, de 367 millions qu'ils
avaient rste en 1959 ; les mises en chantier fle-
charent de 141,345 a 108,858, cette baisse €tant

presque entierement attribuable a la diminution
des prets de la Socitste . Cette politique fut appli-
quee par 1'adoption d'un regime de rationnement

et par la decision de refuser tout pret aux pro-
prietaires dont le revenu depassait $5,00028 .

En modifiant le taux de la L .N.H. et la politi-
que de prets de la S .C.H.L., le gouvernement peut
manifestement exercer une puissante influence sur
la disponibilite des capitaux hypothecaires et,
avec quelque retard, sur les investissements en
construction 'domiciliaire . (Le graphique 14-3
fait voir le comportement cyclique des mises en
chantier et des nouveaux investissements pour
1'habitation . ) Comme 1'industrie de la construc-
tion emploie beaucoup de main-d'ceuvre, les
mesures qui agissent sur la construction domi-
ciliaire peuvent constituer un element important

de la politique de stabilisation . Que l'on ait d€-
liberement ou non fait servir le taux de la L.N.H.
comme instrument de stabilisation=et on nous

a donne a entendre que les phenomenes constates
en 1956-1957 et en 1959 n'avaient pas toujours
ete sciemment recherches2A-ce mecanisme a par-

fois joue dans le sens de la stabilisation del
1'economie. Toutefois, la politique du gouverne-
ment en matiere de prets directs est allee a

1'encontre de la stabilitts a d'autres moments . Par
exemple, les restrictions imposees a la fin de 1960

n'etaient guere appropriees a la situation de
faiblesse de la conjoncture qui regnait alors.

II convient aussi d'insister sur le fait que les
circonstances qui ont prevalu au cours des annees

'50 etaient particulierement favorables a 1'effica-
cit6 de cet instrument de politique . Comme il y
avait une forte demande d'habitations, il etait
possible de restreindre 1'activite de la construction
domiciliaire au cours de certaines annees, avec

la certitude qu'elle reprendrait rapidement des que
les capitaux necessaires seraient de nouveau dis-
ponibles . Maintenant que les besoins les plus pres-
sants ont ete combles dans le domaine de 1'ha-

bitation, il est loin d'etre sfir que l'on puisse aussi
efficacement fermer puis ouvrir les portes30 . Cela
est d'autant plus vrai que les diminutions succes-

'3 Le m€moire de la S .C .H .L . renferme, aux alin€as 3-11
et 3-12, des renseignements pr6cis sur les modifications ap-
portbes A sa ligne de conduite en mati t•re de pr8ts :

41 Voir Tbmoignages, pages 6078 et 6088 .
"° Pour connaitre 1'opinion de la S .C.H.L. sur cette ques-

tion, voir T6moignages, pages 6059 et 6060.
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sives -du versement initial l'ont reduit pratique-
ment a un minimum, et qu'il serait donc difficile
d'utiliser davantage ce moyeu pour stimuler la
demande. En outre, faire fluctuer constamment
les capitaux de la L .N.H. presente certains de-
savantages, en ce sens que les interruptions
periodiques de la construction domiciliaire
n'aident guere a la formation de grandes entre-
prises relativement stables en vue d'accroitre la
productivite et d'abaisser les couts de cette

industrie .

Nous ne croyons pas que 1'activite du batiment
d'oive etre protegee contre les effets de ]a poli-
tique de 1ttat, mais a notre avis, il n'est ni sou-
haitable ni necessaire de faire porter par ce
secteur de 1'economie une aussi grande part du
fardeau des mesures anti-cycliques . II ne devrait
pas etre necessaire de le faire si l'on utilise judi-
cieusement les autres instruments de la politique .

Toutefois nous ne voudrions pas voir le gouver-
nement, dans des circonstances critiques, inca-
pable de prendre des mesures vigoureuses dans ce

secteur comme en tout autre secteur de 1'eco-

nomie .

RECOMMANDATIONS CONCERNANT

LE MARCHE DES ITYPOTHEQUE S

" L'examen que nous avons fait du marche des
hypotheques nous a persuades que le regime ac-
tuel est susceptible d'ameliorations . Presentement,

]a politique du gouvernement et les lois limitent
sensiblement le montant des capitaux hypothe-

caires prives et ajoutent aux difficultes d'hypo-
thequer les proprietes existantes .

A notre avis, on retablirait sensiblement 1'equi-

libre du marche des hypotheques sur les nouvelles

maisons, si les taux de ]a L.N.H. repondaient

librement aux pressions du marche et si on les
laissait en temps normal s'integrer dans ]a struc-

ture generale des taux d'interet . Presentement,

c'est le cabinet qui fixe ce taux ; lorsque le niveau

general des taux d'interet a tendance a monter,

le conseil des ministres manifeste souvent de la
lenteur et une comprehensible hesitation a ne pas
faire qu'a moitie des iajustements qui s'imposent .

Par contre, lorsque les conditions de credit de-
viennent plus faciles, il est tente de reduire le
taux de la L .N.H. plus rapidement et plus sen-
siblement que ne le justifient les circonstances .

Comme nous l'avons vu, dans les deux cas, le
faible rendement des prets de la L.N.H. force

le gouvernement a consentir une foule de prets
directs, sans quoi nombre d'emprunteurs seraient
incapables d'obtenir des capitaux ou forces
d'avoir recours aux marches plus onereux des
hypotheques ordinaires ou des deuxiemes hypo-

theques . Par contraste, si le taux de la L.N.H .
etait plus libre, il aurait tendance a suivre les
fluctuations des autres taux a long terme et il
refleterait de fagon plus realiste la situation du

marche des hypotheques sur les nouvelles
maisons .

A notre avis, la meilleure solution serait de
fixer automatiquement le taux maximum de la

L.N.H. en faveur des proprietaires de maisons

a 1 1 pour cent de marge, disons, au-dessus des
taux moyens des obligations a long terme du gou-
vernement du Canada31 . Ce maximum represen-
terait la limite du rendement que le gouvernement
est dispose a garantir aux preteurs hypothe-
caires prives, mais nous estimons que le marche
maintiendrait les taux de la L .N.H. au-dessous

de ce plafond. (En fait, si le jeu du marche

devait porter les taux jusqu'au maximum, cela
signifierait que le regime ne fonctionne pas comme
nous 1'envisageons et que le plafond est trop
bas.) Une autre solution serait que le gouver-
nement administre le taux maximum en le faisant
varier en parallele aux changements dans les
autres taux, mais qu'il le fasse avec regularite,
disons a chaque trimestre si les variations du

marche appellent des corrections aussi frequentes .
II serait peut-etre plus facile, de cette maniere, de
faire servir les rajustements du taux de la L .N.H .
a la politique de stabilisation economique ; mais
cette solution a le desavantage du regime actuel,
a savoir que le taux risquerait de se tenir a un

niveau inapproprie parce que le gouvernement
omettrait d'agir . L'une et 1'autre methodes sont

m Les taux sur les autres types de prets de la S .C .H .L.-
par exemple pour la suppression des taudis-pourraient
continuer d'etre fix6s par d6cision du cabinet.



preferables a la situation actuelle, mais, a notre
avis, la premiere offre plus d'avantage .

Un taux fluctuant librement se tiendrait en con-
currence avec les autres taux auxquels les preteurs
prives ' pourraient placer leur argent, ce qui

eliminerait la cause des ecarts soudains qui ont
caracterise, depuis le milieu des annees '50, les
courants de capitaux prives affectes aux hypothe-
ques de la L.N.H. Vu que la S .C.H.L. n'aurait
plus besoin de preter d'enormes sommes d'argent,
cette solution corrigerait aussi partiellement le
facteur d'instabilite que representent les change-

ments de politique du gouvernement en matiere
de prets directs . -Enfin, si le taux de la L .N.H.
pouvait varier plus librement, il pourrait, davan-

tage, quoique de fagon moderee, exercer une
action stimulante ou restrictive sur la demande de
capitaux hypothecaires . 11 contribuerait ainsi un
peu a 1'efflcacite de la politique de stabilisation, ce

qui compenserait partiellement pour la perte
d'influence de l'offre devenue plus constante de
capitaux de la L .N.H . .

Un taux flexible pourrait provoquer de legeres
differences regionales dans le cout des hypothe-

ques de la L.N.H., selon que la demande de
maisons d'habitation serait plus forte dans une

partie du pays que dans une autre . L'ecart serait
probablement negligeable, vu que la plupart des

prets sont consentis par des institutions d'enver-
gure nationale qui trouvent plus facile de preter a

un taux uniforme dans tout le pays . Toutefois, si
des ecarts considerables ou indesirables se pro-

duisaient parce que les preteurs ne voudraient ou
ne pourraient pas desservir certaines collectivites

eloignees, it n'y aurait aucun inconvenient a ce

que la S.C.H.L. intervienne sur ces marches
comme preteur de dernier ressort-ce qui est le

role originalement prevu pour la S .C.H.L. a titre
de preteur residuel pour 1'habitation92.

11 Dans un r6gime de taux d'int8ret fluctuant librement,
les pr&teurs devraient avoir le droit de consentir des pr6ts
hypoth6caires de la L .N .H. A faibles escomptes ou primes,
quels que soient les bcarts regionaux toleres . Cela leur
permettrait de faire varier faiblement les taux effectifs, tout en
conservant une 6chelle de taux nominaux >; intervalles com-
modes de } pour cent par exemple . Toutefois, on ne devrait
pas permettre d'escomptes considerables qui auraient un
effet sensible sur le versement initial exig6 de 1'emprunteur .
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° Si les objectifs de 'la politique economique .
devaient exiger qu'on ralentisse ou qu'on _stimule :
la construction domiciliaire au-dela de ce que les
variations des taux d'interet'sur le marche pour-

raient determiner, le gouvernement pourrait tou=-
jours atteindre a ses fins en modifiant de temps a
autre les autres conditions des prets de la L .N.H.
Comme nous 1'avons deja signale, si les versements
initiaux sont tres bas a 1'heure actuelle, rien
n'empeche qu'on les majore si la demande devient
de nouveau excessive. Nous prefererions que des
changements aussi radicaux ne soient apportes que
dans des circonstances graves, car a notre avis, la
construction domiciliaire . ne - devrait pas etre
obligee de subir des fluctuations marquees chaque
fois qu'il survient un leger changement dans la

conjoncture .
Cependant, de quelque fagon qu'on utilise les,

possibilites de varier les conditions des prets de la,
L.N.H., la politique de stabilisation devrait jouer
de fagon explicite plutot' que d'escompter les effets
fortuits d'un taux rigide d'interet sur l'offre de
capitaux. Comme nous 1'avons vu, ces effets vont
frequemment - a 1'encontre de la stabilisation .
Meme s'il faut parfois prendre des decisions peu
populaires, le gouvernement d'oit etre pret a arre-

ter sa politique d'une fagon ouverte et deliberee .
Le gouvernement devrait pouvoir adopter toute

mesure qu'il estime necessaire dans les moments
critiques, y compris la fixation deliberee du taux
de la L.N.H. a un niveau qui tarisse l'offre de
capitaux. La politique de stabilisation serait aussi
renforcee si les projets - publies de construction
domiciliaire etaient realises au moment .le plus
opportun; car il existe de grands besoins en
matiere d'elimination des taudis, d'habitations A .
prix modiques, et pour d'autres projets du meme,
genre que l'initiative privee ne peut accompl'u . z
Au cours de la periode allant de 1952 a 1961,_ a :
peine un peu plus de 2 pour cent de la- depense,

pour 1'habitation fut affectee a des programmes de :
logement executes conjointement par le gouverne-,
ment federal et les provinces ou" par des societes
A . dividendes limites, qui sont les deux formes
principales que revet la construction de logements

a bon marche. La S.C.H.L. nous a'aussi
.
signale

que, sur un million et demi : d'habitations • con-
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struites depuis la guerre, seulement 8,000 ont ete
subventionnees en faveur de groupes de personnes
a revenus modiques" . Il est vrai que ces groupes
ont beneficie, jusqu'a un certain point, de la
apercolation> des habitations liberees par ceux
qui ont obtenu de nouveaux prets de la L .N.H.,
mais il y a encore place pour des debourses con-

siderables qu'il serait possible d'integrer dans une
certaine mesure a la politique de stabilisation .

En plus de liberer le taux de la L .N.H., on
pourrait augmenter l'offre de capitaux prives de

la L .N.H. pour la construction non subventionnee

en attirant plus de preteurs sur le marche . Il est

tres malheureux que les banques a charte aient
du se retirer de ce champ d'action depuis 1959,
a cause du plafonnement de leur taux d'interet
et de divers autres facteurs . De 1954 a 1959, elles
ont demontre leur aptitude a faire efficacement
affaires sur ce marche, dans les grandes villes
aussi bien que dans les petits centres ou il n'y a
pas beaucoup d'autres preteurs . Le montant des
capitaux qu'elles ont pretes pendant ces annees
correspond a peu pres a celui que la S.C.H.L.
a consenti en prets directs depuis qu'elles ont
abandonne ce champ d'action . Certes, a l'instar
d'autres preteurs, les banques modifieraient le
volume de leurs placements hypothecaires selon
les taux de rendement et leurs disponibilites, mais

nous ne croyons pas qu'elles se retireraient brus-
quement du marche des hypotheques une fois
qu'elles y seraient etablies, a condition qu'elles
soient libres d'ajuster leurs taux d'interet. Une
fois lancees dans ce genre d'activite, elles ne vou-
draient pas troubler leurs relations avec les cons-

tructeurs et les emprunteurs en changeant a tout
moment de politique de prets . Nous discuterons

a fond au chapitre 18 les recommandations que
nous desirons formuler au sujet du plafond de

1'interet bancaire, mais un aspect important de
cette question est de voir a ce que le marche des

hypotheques n'aille pas perdre inutilement les
avantages qu'il pourrait retirer du reseau tres

.6labore des succursales de banques .

Il serait souhaitable aussi d'acroitre le nombre
de preteurs agrees de la L .N.H. en y incluant le s

83 T6moignages, page 6045 .

caisses populaires et les credit unions qui le
desirent et qui ont l'organisation pour faire de

ces prets avec efficacite . Jusqu'a maintenant, elles
ne se sont pas montrees trop interessees a se

lancer dans ce domaine, mais elles le devien-
draient peut-etre si le taux d'interet etait etabli
sur le marche et se tenait en relation, avec les
taux ordinaires . Dans un autre ordre d'idee, tout
succes qu'on obtiendra pour etablir un marche
secondaire des hypotheques sera precieux pour
aider a accroitre l'offre de capitaux . C'est pour-
quoi nous incitons la S .C.H.L. a continuer d'ame-
liorer et de multiplier ses ventes aux encheres, a
aider par tous les moyens les institutions privees
a mettre sur pied de bons services de prets hy-
pothecaires, et a accorder aux preteurs prives
agrees des privileges d'escompte a taux de pe-

nalite .
En nous fondant sur notre experience ante-

rieure et sur celle que l'on a faite aux ttats-

Unis-ou le taux de la Federal Housing Admin-
istration fluctue avec les autres taux du marche
et oii cette Administration n'a pas besoin de
fournir un apport net de capitaux au marche
hypothecaire sur une moyenne d'annees-nous
sommes d'avis que ces changements devraient
permettre a la S.C.H.L. d'abandonner le role
predominant de preteur residuel qu'elle joue de-
puis quelques annees . La Societe pourrait alors
consacrer ses ressources aux prets speciaux con-
sentis pour des fins peu susceptibles d'attirer des
capitaux prives, s'en tenir a un role de veritable

preteur de dernier ressort, encourager les progres
continus du marche hypothecaire et conseiller
le gouvernement en matiere d'habitation . Un tel
changement reduirait sensiblement les besoins de
capitaux du gouvernement, ce qui libererait des
masses d'epargne pour acheter d'autres valeurs
que les obligations de 1'$tat . Un moyen pour le
gouvernement d'adoucir cette transition serait de
presser moins vigoureusement la vente des obliga-
tions d'epargne du Canada . Celles-ci font pro-
bablement une concurrence plus vive que les titres
negociables pour attirer les capitaux qui pour-

raient se diriger vers les compagnies de fiducie
et de prets, les banques, les compagnies d'assu-

rance-vie et les autres institutions hypothecaires .
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Dans la mesure oll la concurrence des obligations
d'epargne affecte ces institutions, on peut sou-
tenir qu'elles ont detourne des fonds du marche
hypothecaire prive et accentue le besoin de prets
directs de la part de la S .C.H.L .34.

Les changements que nous proposons A 1'egard
des pr8ts de la L .N.H. devraient regler en partie
les problemes de financement des habitations
existantes, puisqu'ils empecheraient 1'apparition de
trop grandes differences entre les couts d'interets
pour financer des nouvelles maisons et des habi-
tations existantes. Le taux de la L.N.H., peut-on
presumer, s'etabl'uait probablement A I pour cent
ou i pour cent au-dessous du taux de base sur
les hypotheques ordinaires, selon les conditions
du marche, soit une marge correspondante i} la
valeur de 1'assurance. Nous n'aurions donc plus
de ces situations ou le taux des pr8ts ordinaires
atteint jusquI 1 .5 pour cent de plus que celui des
pr8ts de la L .N.H. N€anmoins, nous estimons
que des mesures plus directes sont necessaires
pour faire disparaitre les lacunes qui pourront
encore subsister quant A la disponibilite et aux
conditions des prets sur les maisons existantes .

Apres avoir etudie la question avec soin, nous
croyons que les banques A charte, A l'instar des
autres institutions qui font pratiquement un com-
merce de banque, devraient pouvoir investir leurs
capitaux dans des - hypotheques ordinaires aussi
bien que dans des hypotheques assurees . L'inter-
diction anachronique actuelle Mourne certains
courants d'epargne A long terme du march€ hypo-
thecaire, au d€triment autant des emprunteurs
sur hypotheque que des d€posants et des action-
naires des banques . ttant donne les changements
d'importance qui sont survenus sur le marche
hypothecaire au cours de la derniere generation-
notamment 1'acceptation generale de tableaux
reguliers d'amortissement-cette interdiction ne
semble plus necessaire pour proteger les capitau x

" Nous ne voulons pas faire croire qu'il y ait one relation
d6terminante entre les ventes des O .E.C . et les pr6ts directs
de la S .C.H .L . Cependant, il est int6ressant de constater que,
de la fin de 1956 il ]a fin de 1962, 1'augmentation de 1,100
millions de dollars du portefeuille de pr8ts assures de la
S .C .H .L. aux constructeurs et aux propri6taires de maisons
a60 d' A peu pr8s la moitl6 de 1'augmentation des O .E .C. en
circulation.

bancaires et devrait donc etre elimin€e . Dans les
chapitres 18 et 19, nous traiterons des repercus-
sions plus vastes que pourrait avoir cette propo-
sition. Si l'on y donnait suite, on pourrait aussi
abolir la garantie offerte par la Loi sur les prets
pour ameliorations aux maisons. Cette loi avait
ete adoptee en vue d'autoriser les banques, no-
nobstant l'interdiction que renferme la Loi sur les
banques, A recevoir des garanties hypothecaires
(jusqu'A concurrence de $4,000 presentement)
sur les prets qu'elles accordent pour fins d'amelio-
rations aux maisons ; elle deviendrait superflue,
puisque les banques seraient libres de faire des
pr8ts de ce genre sans autorisation sp€ciale . La
garantie elle-meme n'est plus necessaire : les pertes
ont ete minimes et les banques connaissent main=
tenant A fond ce genre d'affaires .

On pourrait aussi reduire davantage les diffe-
rences entre les conditions des pr8ts dans les deux
secteurs du marche hypothecaire en majorant le
maximum des prets par rapport A la valeur des
immeubles hypotheques que certaines classes im-
portantes d'institutions preteuses doivent observer .
Ces coefficients de valeur ne s'appliquent pas aux
preteurs comme les caisses populaires, les credit
unions et celles des compagnies de finance qui
sont entrees dernierement sur le marche hypothe--
caire. Comme nous 1'avons mentionne, certaines
de ces institutions accordent actuellement, sur pre-
miere hypotheque, des pr8ts allant jusqu'h 80
pour cent ou plus de la valeur des proprietes et
pour des periodes relativement longues . A notre
avis, il n'est pas necessaire d'imposer des coeffi-
cients de valeur aux societ€s qui obtiennent leurs
capitaux en vendant leurs titres au public avec
prospectus A 1'appui . Si les epargnants connaissent
la politique de placement suivie par ces societes

et acceptent de leur confer leurs capitaux, il n'y
a pas lieu de les empecher de faire des prets pour
un fort pourcentage de la valeur des garanties,'
et d'en courir les risques probablement plus
grands. D'un autre cote, il existe des raisons
d'imposer des restrictions aux institutions bancai-

res et aux compagnies d'assurance-vie, qui accep-
tent des fonds du grand public, ainsi qu'aux caisses
de retraite dont les membres, bien souvent, ne
sont pas laiss€s libres d'y contribuer ou -non .
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._ 'Ce n'est pas pour des motifs de .liquidite qu'il y.
aurait lieu de determiner certains coefficients de
valeur maxima. Un portefeuille equilibre d'hy-
potheques qui s'amortissent normalement-quel
que soit le rapport de chaque pret a la valeur de
11mmeuble hypotheque-peut avoir autant de
liquidite qu'un portefeuille de prets ou de certains
genres de valeurs mobilieres . Le motif, plutot, est
qu'il est souhaitable de fournir des normes
generales aux institutions qui font affaires avec
des'epargnants inexperimentes, afin d'assurer que
ces institutions n'effectuent pas de prets risques
et ne mettent pas en danger 1'epargne du public .
Nous tenons a insister sur le fait que ces coeffi-
cients ne donnent pas par eux-memes d'assurance
contre 1'insolvabilite, et qu'un pret de 50 pour
cent de la valeur d'un 6difice peut tourner mal
plus vite- qu'un pret de 60 ou 70 pour cent de la
valeur d'un autre immeuble . Tout depend des
revenus et de 1'honnetete de 1'emprunteur, de la
competence de l'institution pour evaluer la valeur
actuelle et future de la propriete, ainsi que de
1'arrivee d'evenements imprevus . De la meme

fagon, la relation entre la duree du pret et 1'etat
de la propriete est un facteur important . Une hy-
potheque de 20 ans sur une vieille propriete peut
se reveler plus sure qu'un pret de 15 ans sur une
maison quelque peu plus recente, a cause de
certains elements comme 1'etat de ces immeubles
ou les fluctuations de valeur des terrains dans les
deux endroits . II n'existe pas de formule pour
peser ces facteurs ; c'est une question de Sens des
affaires pour les institutions, et de sagesse pour
les autorites de surveillance .

Neanmoins, ces normes ont du bon, et nous
recommandons de maintenir un coefficient maxi-
mum des prets a la valeur des proprietes dans

les lois federales et provinciales qui regissent les
compagnies d'assurance-vie, de prets et de fiducie,
et d'en etablir un pour les caisses de retraite et

toutes les institutions qui sont considerees faire
des operations bancaires . Cependant, nous

croyons que les resultats obtenus par les institu-
tions et les progres du marche hypothecaire per-

mettent de hausser ce coefficient a 75 pour cent,
comme l'ont propose les compagnies d'assurance-

vie. Une telle augmentation ne permettrait pas

seulement aux institutions de financer les maisons
existantes a des conditions plus semblables a celles

offertes par la L .N.H., mais elle reduirait la de-
pendance des emprunteurs a 1'egard du finance-
ment fort couteux par deuxieme hypotheque a
1'avantage meme des creanciers en premieres hy-
potheques, car les grosses mensualites de cette
finance additionnelle affaiblissent souvent la posi-

tion des debiteurs .
Cette limite s'appliquerait, comme c'est le cas

a 1'heure actuelle; aux prets en premiere hypo-

theque . Les institutions comme les banques, qui

out le pouvoir de consentir des prets illimites
sans garantie, peuvent-ce qui leur arrive souvent
-faire des avances equivalant a des prets en,
deuxieme hypotheque mais sans s'en faire donner

Ia garantie . . Il ne serait pas souhaitable de les
empecher de prendre de bonnes garanties sur ce,
desirable genre' de prets, et les institutions ban-

caires devraient done avoir la faculte de preter
en deuxieme hypotheque. Ainsi, la limite de 75

pour cent sur les premieres hypotheques ne
les empecherait pas absolument d'avancer des
sommes plus elevees a un emprunteur, mais elle
leur rappellerait fortement de bien preter atten-
tion a tous les aspects de la solvabilite de
1'emprunteur, plutot que de trop compter sur le

gage hypothecaire lui-meme . Des dispositions de

ce genre previendront, nous 1'esperons, la pro-
liferation des preteurs sur deuxieme hypotheque
aux exigences excessives, tout en protegeant les
institutions de prets, leurs creanciers et leurs
actionnaires contre toute eventualite, sinon celle
d'un effondrement radical des valeurs immobi-
lieres contre laquelle aucun coefficient de valeur
raisonnable ne saurait les proteger36 .

L'organisation du marche des hypotheques
domiciliaires s'est grandement amelioree, surtout
ces dernieres annees, et un bon nombre des la-
cunes actuelles que nous avons notees sont
directement ou indirectement attribuables a des
restrictions d'ordre juridique ou autres qui

peuvent etre corrigees . Dans les annees a venir ,

"I Les diverses lois provinciales sur les fiduciaires fixent des
coefficients de valeur qui varient entre 50 pour cent au
Manitoba et 75 pour cent en Nouve ll e-$cosse ; peut-etre les
provinces voudraient-elles toutes porter ces rapports A 75
pour cent .
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le volume en cours des hypotheques . domicilaires .
s'accroitra peut-etre plus lentement que pendant
la periode d'apres-guerre. Ce fait, et 1'apparition
de nouveaux preteurs, les nouvelles techniques

de financement et la concurrence accrue entre les
institutions etablies devraient amener de nou-
velles ameliorations des services offerts aux em-
prunteurs .' Nous prevoyons cependant que le
marche hypothecaire continuera a absorber une
grande part de 1'epargne de 1'economie . Bien que,
par sa nature meme, ce marche ne puisse jamais
etre sensible aux moindres fluctuations de prix
et de rendements autant que les marches des

valeurs mobilieres et-des devises, il doit .tout de
meme etre organise de fagon a - repondre effica-
cement et rapidement aux besoins de financement
de 1'habitation . Donner plus de flexibi lite au taux
de la L.N.H., attirer de nouveaux preteurs sur
le marche, ameliorer les methodes de vente aux
encheres de la S.C.H.L., etab lir des facilites
d'escompte et hausser les coefficents de valeur
autorises pour les prets sur les proprietes exis-
tantes, tout cela devrait aider a atteindre cet

objectif, ainsi qu'a accroitre 1'utilite de ce marche
et sa sensibilite aux variations des conditions de
credit .




