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LA REGLEMENTATION 

DU SECTEUR FINA NCIER: 

POUR UNE EVOLUTION DYNA MIQUE 

ET PRUDENTE• 

par Jean Roy 

Ndii'iMM 
Dans le cadre de la reflexion amorcee par le Groupe de travail sur l'avenir du 
secteur des services financiers canadien, ce texte presente quelques suggestions 
concernant !'evolution de la reglementation des institutions financieres cana
diennes. II examine d'abord de maniere generale Jes fonctions economiques el Ia 
reglementation du secteur financier. Puis, ii prend position concernant trois 
aspects specifiques, a savoir la reglementation des activites financieres, la regle
mentation de Ia propriete des institutions financieres et finalement Jes approches 
a Ia reglementation. 

l·itGii'·iii 
Following the policy directions initiated by the Working Group on the fuwre of 
the Canadian financial system, this article sets out some suggestions with 
respect to the evolution of the regulation of Canada's financial institutions. 

Firstly, the author generally examines the financial sector's economic functions 
and regulation. Then, he adopts a definite position regarding three specific 
points: the financial activities' regulation, the regulation of a financial institu
tion's ownership and finally the regulatory framework approach. 

• Ce texte est une version revlsee d'un memoire presente le 9 octobre 1997 au Groupe de
travail sur l'avenir du secteur des services financiers canadien. L'auteur tient � remercier les
commentateurs pour leurs critiques eclalrees.

L'auteur: 

Jean Roy, Ph.D., est professeur agrege au Service de l'enseignement de la finance, Ecole des 
Hautes Etudes Commerciales, Montreal. 
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• INTRODUCTION

Plusieurs forces majeures bouleversent partout dans le monde 
le secteur des services financiers. Un des roles economiques tradi
tionnels des intermediaires financiers consiste a reduire pour sa 
clientele !'impact d'imperfections de marche tels que les couts de 
transaction ou d'information. Les progres revolutionnaires des tech
nologies de l'information et des communications, qui ont fait dimi
nuer de fas:on dramatique ces couts, forcent done les institutions 
financieres a se remettre en question et a se reinventer, comme en 
temoignent Jes nombreuses operations de reingenierie en cours. 

Les progres dans le domaine de la theorie financiere ont amene 
la proliferation des produits derives, l'essor de l'ingenierie finan
ciere et la gestion de plus en plus scientifique des risques financiers. 
Cependant, la ma,trise de ces nouvelles techniques demande de 
nouvelles competences non seulement au niveau individuel mais 
aussi au niveau de !'integration organisationnelle. 

Le contexte de liberalisation des echanges commerciaux, tant 
en Amerique, en Europe, que dans !'ensemble du monde, affecte 
maintenant aussi le secteur des services financiers. Les marches 
financiers, qui etaient traditionnellement nationaux, deviennent 
continentaux ou planetaires entra,nant, par voie de consequence, 
!'augmentation du niveau de concurrence. Les institutions non 
performantes seront plus que jamais menacees d'extinction. 

Les consommateurs de services financiers, que ce soient les 
particuliers ou les entreprises, ont des besoins et des comportements 
financiers qui changent. Chez les particuliers, le niveau croissant de 
connaissances financieres et le vieillissement de la population 
amenent des attitudes plus exigeantes face au rendement de 
I' epargne. Du cote des entreprises, le changement de la structure 
industrielle vers J'economie de l'information pose de nouveaux 
defis quant a leur financement. 

Revolution technologique, complexite des instruments finan
ciers, mondialisation de la concurrence et mutation de la demande 
de services financiers se conjuguent pour confronter les institutions 
financieres a un effort d'adaptation sans precedent. 

Les gouvernements, conscients du role economique crucial du 
secteur financier et des emplois de qualite qu'il cree, doivent s'as
surer de donner a leurs institutions nationales le cadre reglementaire 
qui leur permettra non seulement de survivre mais aussi de realiser 
leur plein potentiel de developpement local et international. 

Assurances, volume 66, numero I, ovril 1998 



leversent partout dans le monde 
Jn des roles economiques tradi
:iers consiste a reduire pour sa 
de marche tels que les coOts de 
:ogres revolutionnaires des tech
nmunications, qui ont fait dim.i
ts, forcent done Jes institutions 
m et a se reinventer, comme en 
ns de reingenierie en cours. 

! la theorie financiere ont amene
s, l'essor de l'ingenierie finan
ientifique des risques financiers.
velles techniques demande de
:ient au niveau individuel mais
nisationnelle.

es echanges commerciaux, tant 
. !'ensemble du monde, affecte 
rvices financiers. Les marches 
lement nationaux, deviennent 
iant, par voie de consequence, 
;urrence. Les institutions non 
menacees d'extinction. 

!S financiers, que ce soient les
:s besoins et des comportements
rticuliers, le niveau croissant de
eillissement de la population
!antes face au rendement de
le changement de la structure

nformation pose de nouveaux

:iplexite des instruments finan
nce et mutation de la demande 
pour confronter les institutions 
ans precedent. 

du role economique crucial du 
�ualite qu'il cree, doivent s'as
:itionales le cadre reglementaire 
survivre mais aussi de realiser 

1t local et international. 

ranees, volume 66, numero I, avri/ 1998 

Le but de ce texte est done de presenter quelques suggestions 
concemant !'evolution souhaitable de la reglementation des institu
tions financieres canadiennes. 

Ce document proposera d'abord quelques considerations gene
rales sur les fonctions economiques et la reglementation du secteur 
financier. Puis, i1 examinera trois aspects specifiques, soient: la 
reglementation des activites financieres, la reglementation de la 
propriete des institutions financieres et finalement les approches a 
la reglementation. 

• LE R6LE ECONOMIQUE

DU SECTEUR FINANCIER

Avant de tenter de preciser quel devrait etre le cadre regle
mentaire souhaitable pour le secteur financier, ii est important de 
bien definir son role economique. L'approche habituelle a l'analyse 
du systeme financier consiste a le decomposer en groupes d'institu
tions et a decrire les activites typiques de chacun. Cependant, le 
decloisonnement a rendu cette approche desuete. Desormais, 
I'approche fonctionnelle semble plus adaptee, puisqu'elle se refere 
a des besoins qui depassent les frontieres e t  les cadres regle
mentaires. 

D Les six fonctions economiques du systeme financier 

Plusieurs decompositions fonctionnelles du systeme financier 
ont deja ete suggerees, cependant celle qui nous apparait la plus 
complete et la plus interessante est celle suggeree par Merton et ses 
associes de l'universite Harvard1 • Ces auteurs proposent six grandes 
fonctions comme caracterisant le role economique du secteur fman
cier. Ces six fonctions sont de fournir a !'ensemble des agents 
economiques Jes systemes et mecanismes enumeres ci-dessous. 

L'interet de cette decomposition fonctionnelle est qu'elle per
met de comprendre que la variete et la dynamique des arrangements 
institutionnels observes dans differents contextes historiques ou 
geographiques pour effectuer les six fonctions financieres de base 
ne sont que le produit de l'adaptation a des environnements cultu
rels et legaux differents. 11 n'existe done pas de systeme financier 
ideal et ii faudrait plutot juger un systeme financier quant a son 
adaptation vis-a-vis des besoins de la societe qu'il doit servir. 
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TABLEAU I 

LES SIX FONCTIONS PRINCIPALES D'UN SYSTEME 

FINANCIER 

I. Un systeme de paiement et de reglement des transactions; 

2. un systeme de collecte et d'agregation de l'epargne; 

3. un mecanisme de transfert des ressources intersectoriel, intertemporel et 

interregional; 

4. un systeme d'allocation, de gestion et de controle des risques; 

5. un systeme d'information sur la valeur des ressources et des opportunites 

economiques permettant !'optimisation des decisions dans un contexte de 

decentralisation; 

6. des mecanismes pour minimiser les problemes lies a l'asymetrie d'information et 

aux coOts d'agence. 

Examinons maintenant plus en profondeur chacune des six 
fonctions financieres de base. 

• Le systeme de reglement des transactions

Un mecanisme d'echange est essentiel au fonctionnement 
d'une economie basee sur la specialisation des taches. La monnaie 
est l'unite de valeur commune, mais les formes sous lesquelles elle 
est echangee se sont multipliees: numeraire, cheque, carte de debit, 
carte de credit, transfert electronique de fonds, depots directs, 
retraits preautorises, carte a memoire. De plus, ii y a les reseaux de 
transactions a grande valeur pour les transactions interinstitution
nelles et les bourses d'actions ou de produits derives qui impliquent 
aussi des systemes de reglement de transactions. Longtemps la 
chasse gardee des banques, le systeme de paiements s'est ouvert a 
d'autres participants. L'acces aux divers reseaux de transactions est 
un element qui conditionne significativement la position strategique 
d'une institution financiere. 

• Un systeme d'agregation de l'epargne

L'analyse des flux financiers montre que les deux grands four
nisseurs de capitaux au Canada sont les particuliers et l'etranger, 
alors que les utilisateurs de capitaux sont les entreprises et Jes 
gouvemements. Or la generation de l'epargne se caracterise par un 
grand nombre de petites quantiles epargnees. A !'inverse, les utili
sateurs de capitaux sont moins nombreux mais ont des besoins de 
financement en grande quantite. Entre Jes uns et les autres, le 
systeme financier doit effectuer la collecte et l'agregation de 
I' epargne, ce qui est aussi appele la «transmutation de quantite». 
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Cette operation essentielle est faite selon deux grandes modalites. 
Dans le premier cas, I' institution de depots ou le fonds commun de 
placement recueille l'epargne des menages puis la transfere sous 
forrne de prets, d'obligations ou d'actions aux utilisateurs de capi
taux. Remarquons qu'une societe d'assurance vie, apres avoir col
lecte les primes de ses assures, est aussi en mesure d'offrir des prets 
hypothecaires importants. Dans le deuxieme cas, un courtier de 
valeurs mobilieres effectue la souscription d'une emission de titres, 
puis !es distribue parmi les investisseurs. 

Le besoin d'agregation de l'epargne prend origine dans la 
necessite pour les entreprises d'operer a une taille qui minimise les 
coOts de production. Or, dans plusieurs secteurs, la taille optimale 
est desorrnais tres grande. Du cote des epargnants, l'agregation ou 
la mise en commun de l'epargne offre aussi des avantages impor
tants. En particulier, elle permet d'augmenter la liquidite de 
l'epargne, de reduire son niveau de risque par la diversification et 
de deleguer la supervision des placements a des professionnels 
(analyste de credit ou gestionnaire de fonds) plus competents que 
l'epargnant lui-meme. 

L'agregation de l'epargne est done une fonction tres impor
tante du systeme financier, qui beneficie tant aux fournisseurs 
qu' aux utilisateurs de capitaux. 

• Un systeme de transfert des ressources intersectoriel,
intertemporel et interregional

Le systeme financier perrnet aux particuliers de compenser les 
differences entre leur profil de revenus de travail et leur profil de 
consommation durant leur vie. En bref, la periode de travail se situe 
au tour de 35 ans, alors que la periode de consommation l' excede 
d'une vingtaine d'annees environ. II faut done epargner pour la 
retraite. Fondamentalement, cette epargne se constitue selon trois 
grandes categories, les regimes publics, Jes regimes d'employeurs 
et l'epargne individuelle. 

Les secteurs economiques ne font pas tous face aux memes 
opportunites; certains font face a des declins, alors que d'autres 
sont en pleine croissance. II est important que, via le systeme finan
cier, les ressources, sous forrne de dette ou de capital-actions, se 
deplacent vers Jes entreprises ou les regions les plus performantes. 
La croissance economique globale est alors favorisee par la mobi
lite du capital. 
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• Un mecanisme de gestion des risques

Tous les agents economiques font face a de nombreux types de 
risque: risque de deces, responsabilite civile, risque de perte de 
biens materiels par le feu, le vol ou les catastrophes naturelles. II y 
a aussi les risques financiers proprement dits: fluctuations des taux 
d' interet, du rendement des actions ou fluctuations des taux de 
change. La plupart du temps la situation dans laquelle se retrouve 
un agent ne lui conviendra pas, soit parce qu'elle represente trop ou 
trop peu de risque. Le systeme financier permet, via Jes polices 
d'assurances, les produits derives ou la mutualisation, de reduire Jes 
risques. II permet aussi, a ceux qui sont prets a supporter plus de 
risques, d'augmenter leur esperance de revenu. La reduction des 
risques par la diversification et la redistribution du risque residuel 
constitue une autre des fonctions essentielles du secteur financier. 

• Un systeme d'information sur la valeur des ressources

Les marches financiers secondaires permettent de connrutre en
tout temps le prix des obligations, des actions et des produits deri
ves. Ces prix constituent des signaux tres importants pour Jes epar
gnants qui, sur cette base, peuvent reconsiderer la composition de 
leur portefeuille. Ce sont aussi des signaux pour les dirigeants 
d'entreprises qui, voyant le prix de leur titre monter, r�oivent ainsi 
un encouragement a solliciter de nouveaux capitaux et a prendre de 
l'expansion. Un systeme de prix instantanes et largement divulgues 
est un moteur puissant de reallocation des ressources, qui favorise 
I' efficacite du secteur reel. 

• Un mecanisme pour minimiser les cofits relies
a l'asymetrie d'information et aux cofits d'agence

Lorsque des investisseurs foumissent du capital a une entre
prise, ils possedent en general moins d'infonnation sur l'entreprise 
que Jes dirigeants de cette entreprise. Cette asymetrie d'information 
peut entrainer un sous-investissement. Plusieurs mecanismes 
tentent de minimiser ce probleme, que ce soit Jes agences de credit 
qui cotent les emissions de titres, ou celles qui maintiennent des 
dossiers sur le comportement de credit des particuliers. Dans !es 
deux cas, le but est eventuellement de reduire l'ecart d'infonnation 
entre le preteur et l'emprunteur lors d'une nouvelle transaction. 

En theorie, Jes dirigeants d'entreprise doivent prendre leurs 
decisions dans le meilleur interet des actionnaires de l'entreprise. 
En pratique, ils ne peuvent ignorer leur interet personnel qui peut 
diverger de celui des actionnaires. L'impact de ces considerations 
personnelles sur la sous-optimisation des decisions constitue un 

Assurances, volume 66, numero I, avril 1998 



es risques 

·ont face a de nombreux types de
bilite civile, risque de perte de
1 les catastrophes naturelles. II y
:ment dits: fluctuations des taux
ns ou fluctuations des taux de
1ation dans laquelle se retrouve
parce qu' elle represente trop ou
rnncier permet, via les polices
1 la mutualisation, de reduire les
i soot prets a supporter plus de
:;e de revenu. La reduction des
·edistribution du risque residuel
;entielles du secteur financier.

ur la valeur des ressources 

aires permettent de connaitre en 
:les actions et des produits deri
x tres importants pour les epar
reconsiderer la composition de 
!s signaux pour les dirigeants
.eur titre mooter, res:oivent ainsi
uveaux capitaux et a prendre de
tantanes et largement divulgues
.on des ressources, qui favorise

ser les coots relies 
et aux cofits d'agence 

nissent du capital a une entre
s d'information sur l'entreprise 
. Cette asymetrie d'information 
ment. Plusieurs mecanismes 
ue ce soit !es agences de credit 
)u celles qui maintiennent des 
:edit des particuliers. Dans les 
ie reduire l'ecart d'information 
f une nouvelle transaction. 

1treprise doivent prendre leurs 
es actionnaires de I' entreprise. 
leur interet personnel qui peut 
:..'impact de ces considerations 
on des decisions constitue un 

ranees, volume 66, numero I, avril 1998 

coOt d'agence pour les actionnaires. C'est done une autre fonction 
du systeme financier que de tenter, via des dispositifs d'incitation 
appropries, de reconcilier le plus possible !es interets des dirigeants 
et des actionnaires. Les bonis bases sur la performance sont un 
exernple de mecanisme d'harmonisation des interets. 

L'asyrnetrie d'information et les coOts d'agence sont deux 
types d' obstacles aux contrats financiers. Une des fonctions du sys
teme financier sera done d'offrir des moyens pour reduire !'impact 
de ces difficultes. 

O L'impact du systeme financier sur le secteur reel 

La configuration du systeme financier et l'offre de services qui 
Jui est associee ont un impact important sur la quantile d'epargne 
disponible et sur la structure de cette epargne, tant sur le plan de 
I'echeance que sur celui du niveau de risque, qui, a leur tour, condi
tionneront la quantite et la structure des investissernents dans le 
secteur reel. Dans un marche parfait sans frais de transaction, ou 
tous Jes actifs seraient completement divisibles et ou tous auraient 
acces a une information complete, ii ne serait pas necessaire d'avoir 
un systerne financier car toutes !es transactions se concluraient 
directement entre epargnants et utilisateurs de capitaux. Ou, s'il 
existait, le secteur financier n' aurait pas d' effet sur l' allocation 
finale des ressources. Or, en realite, plusieurs imperfections existent 
et Jes caracteristiques du systeme financier affectent le niveau et la 
nature des investissements entrepris dans le secteur reel. 

De rnaniere simpliste, la quantite d'epargne depend du rende
ment et du risque qu' offrent les vehicules de placement. De maniere 
plus generale, bien d'autres facteurs influencent l'epargne: le cycle 
de vie, l' inflation et les structures institutionnelles affectent aussi le 
niveau d'epargne. Les systemes d'epargne forcee, que sont les 
regimes d'epargne publics ou d'employeurs, augmentent l'epargne . 
De meme, les programmes d'incitation fiscale tel le REA ou !es 
Fonds de travailleurs, en bonifiant les rendernents ont deplace 
l'epargne vers des formes de placement plus risquees. Enfin, 
l'accessibilite accrue des fonds communs de placement vendus par 
les banques ainsi que la confiance que celles-ci inspirent deplacent 
actuellement l'epargne des depots bancaires vers ceux-ci. 

Une plus grande quantile d'epargne permet une plus grande 
quantite d'investissement dans le secteur reel, qui peut creer plus 
d'emplois et supporter la croissance economique. Mais au-dela de 
cette constatation de base, il faut observer que la structure de 
l'epargne affecte !'allocation dans le secteur reel. Pour illustrer, 
comparons un depot dans une caisse d' epargne et de credit et une 
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part dans un fonds commun de placement. Le depot sera vraisem
blablement investi en majeure partie dans un pret local de taille 
plutot petite. Une part d'un fonds commun de placement pourra etre 
investie autant en titre de participation que de dette, ·ii financera 
probablement une entreprise d'une certaine taille, qui pourrait se 
trouver partout au pays. Done, en modifiant !es structures institu
tionnelles, Jes opportunites d'epargne sont changees et le profil des 
investissements reels aussi. 

La structure du systeme financier a beaucoup d'importance 
tant pour les epargnants que pour les utilisateurs de capitaux. La 
gestion du systeme financier represente done une grande 
responsabilite pour l'Etat. 

D Les mesures de performance du systeme financier 

Pour analyser la performance du systeme financier, on peut 
utiliser Jes concepts de base de la theorie des systemes. De fa9on 
schematique, un systeme transforme des intrants en extrants en 
visant un ou des objectifs. L'efficacite d'un systeme se mesure en 
comparant les extrants aux objectifs. L' efficience se mesure en 
comparant Jes extrants aux intrants: moins ii faudra d'intrants pour 
produire des extrants donnes, plus le systeme sera considere 
efficient. Ces concepts generaux peuvent etre utilises pour )'analyse 
d'un systeme financier. Le principal extrant du systeme financier 
est une certaine allocation de I'epargne dans le secteur reel. L'ob
jectif du systeme est d'obtenir l'allocation qui optimise le rende
ment ajuste pour le risque. Les intrants sont principalement les 
ressources humaines et materielles utilisees pour faire J'allocation, 
c'es t-a-dire prendre Jes decisions de credit et de placement en 
obligations et en actions. 

L'efficience du systeme financier, soit son aptitude a fonc
tionner avec le plus bas niveau de ressources possible, se nomme 
aussi l'efficience operationnelle. Ce concept correspond aussi au 
niveau general de productivite dans le secteur. Concretement, un 
systeme efficient sur le plan operationnel se caracterise par des 
couts de transaction bas. 

L'efficacite du systeme financier, soit son aptitude a produire 
une allocation ou les rendements esperes sont correctement ajustes 
pour Jes risques assumes, s'appelle l'efficience allocationnelle. 
Juger de I' efficience allocationnelle est difficile, puisqu' ii faut 
disposer d'un modele normatif adequat pour etablir quels devraient 
etre Jes rendements esperes en fonction du risque. Neanmoins, ii 
existe des cas ou I' inefficience allocationnelle est claire: on peut 
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citer l'exemple d'investissements qui seraient le resultat de fausses 
representations ou de fraudes. 

Plus recemment, le concept d'efficience dynarnique est appa
ru. Herring et Santomero le definissent ainsi: «Dynamic efficiency, 
on the other hand, refers to the flexibility with which the systems 
adapt to changing market conditions and the need of customers» 2•

Cette faculte d'adaptation confere au systeme financier qui la 
possederait, comme a tout organisme vivant, une aptitude supe
rieure a la survie et a la predominance dans son environnement. 
C' est sans doute la plus grande qualite que peut posseder un sys
teme financier. Une technologie avancee, des ressources humaines 
competentes, une structure industrielle competitive et un cadre 
reglementaire souple et revise frequemment sont autant de facteurs 
propices a l'efficience dynamique. 

D Les caracteristiques des institutions 
et des marches quanta Pefficience 

Le systeme financier est compose d'institutions et de marches, 
qui ont des caracteristiques de comportement differentes et qui 
entretiennent des relations a la fois de competition et de coopera
tion. II est interessant d'analyser ces caracteristiques et ces relations 
puisqu'elles conditionnent la performance du systeme dans son 
ensemble. 

Allen et Gale3 considerent que !es marches financiers sont plus 
susceptibles de produire de bonnes allocations statiques, etant 
donne la nature publique de l' information qu' ils off rent et la rapi
dite a effectuer des transactions. D'autre part, ces auteurs suggerent 
que les institutions financieres ont peut-etre la capacite de produire 
de meilleures allocations intertemporelles, puisqu'elles peuvent 
utiliser de !'information privee, accepter un horizon de placement 
plus eloigne et done faire preuve de patience face a leurs inves
tissements, ce qui peut etre favorable a long terme a la croissance 
de l'economie. On concJut facilernent que si chacun des canaux 
d'acheminement de l'epargne a ses avantages, un bon systeme 
financier devrait comporter un certain equilibre entre les deux. 

De plus, Merton (95) argumente que !'interaction entre insti
tutions et marches favorise une spirale d'innovation et done 
l'efficience dynamique. II mentionne que les institutions sont en 
meilleure position que les marches pour tester de nouveaux produits 
financiers sur une petite echelle et pour ajuster sur mesure ces pro
duits a leurs clients. Lorsque ces produits ont fait leur preuve et 
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qu'un volume suffisant existe, ils peuvent devenir l'objet d'un 
marche: leurs caracteristiques sont alors standardisees, leurs cot'.its 
de transactions reduits et leur liquidite amelioree. Ce faisant, !es 
institutions beneficient a leur tour de ces avantages et peuvent 
utiliser ces produits publics pour en creer d'autres. Merton conclut 
ainsi dans son article: 

«In sum, financial markets and intermediaries are surely com

peting institutions when viewed from a static perspective of a 

particular product activity. However, when viewed from the 

dynamic perspective of an evolving financial system, the two 

are just as surely complementary institutions, each reinforcing 

and improving the other in the performance of their functions.» 

Dans le contexte canadien, ii faudrait done se demander si 
chacune des deux composantes occupe la place qu'elle devrait dans 
le systeme et si !'interaction entre Jes deux produit le dynamisme 
voulu. 

• LA REGLEMENTATION

DU SECTEUR FINANCIER

Dans cette section, la reglementation sera examinee sous 
differents aspects: ses objectifs, ses cot'.its, son positionnement 
relatif et son potentiel d'etre delegue a des organismes d'auto
reglementation. 

D Les objectifs de la reglementation 

La reglementation permet d'atteindre trois types principaux 
d'objectifs ou d'avantages. Premierement, elle vise a assurer l'equite 
tant pour les consommateurs que pour !es producteurs. Deuxie
mement, elle doit garantir l'integrite et la solvabilite du systeme de 
maniere a maintenir la confiance du public. Troisiemement, elle vise 
a promouvoir l'efficience et l'efficacite du systeme via la competition 
et !'innovation. Bien st'.ir, ces deux dernieres preoccupations sont 
conflictuelles. HERRING ET SANTOMERO (95, p. 68) resument la 
situation ainsi: 

«The challenge is to foster a static and dynamically effi
cient financial system while maintaining sufficient regula
tory oversight to promote confidence in the safety and 
soundness of the financial system». 
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Bien sur, le difficile equilibre a trouver est sujet a evoluer avec 
le climat politique et social, et en particulier avec le niveau collectif 
de tolerance au risque. 

O Les coOts associes a la reglementation 

Dans sa demarche de reglementation, l'Etat doit egalement 
tenir compte des differents couts associes a la reglementation. Ils 
sont de deux types principaux : les couts directs et les coOts 
d' opportunite. 

Les coOts directs sont les coOts explicites lies a la mise en 
place et a !'application de la reglementation. Ce sont les coOts 
d' operation de l' organisme reglementaire, assumes par les 
contribuables ou l'entreprise reglementee, et les couts d'operation 
supplementaires assumes par l'entreprise reglementee pour 
s'assurer qu'elle respecte la reglementation. 

Moins visibles, mais tout aussi importants, sont les coOts d'op
portunite associes a la reglementation. Ces coOts sont eux-memes 
de deux types, ceux affectant l'efficience operationnelle et ceux 
affectant l'efficience allocationnelle. Par exemple, si une entreprise 
ne peut elargir ses activites et beneficier d'economies d'envergure 
ou de complementarites de coOts (eg defense de vendre de !'assu
rance dans les succursales bancaires), alors les coOts d' operation 
sont plus eleves qu'ils le seraient en l'absence de reglementation. 
De la meme maniere, si certains types d'investissements plus 
rentables sont defendus, l'entreprise financiere peut subir une perte 
implicite de revenu; ce qui correspondrait a une inefficience 
allocationnelle. 

L'Etat doit done demeurer vigilant et se soucier de ne pas faire 
supporter aux institutions financieres des couts directs et d' oppor
tunite qui depasseraient les benefices sociaux de la reglementation. 

0 Le positionnement de la reglementation 
dans l'environnement reglementaire 

Aucun organisme reglementaire n'existe en situation d'iso
lement, les organismes provinciaux, nationaux et internationaux 
cohabitent et doivent se positionner les uns par rapport aux autres. 
Deux grandes strategies de positionnement sont possibles: 
!'harmonisation ou la competition. Avec l'harmonisation, le but est 
de reduire Jes differences de maniere a reduire les coOts des entre
prises qui sont sujettes aux deux reglementations. Cette approche 
facilite la mobilite du capital. Avec l'approche competitive, le but 

La reglementation du secteur financier: pour une evolution dynamique et prudente 79 



80 

est de differencier, generalement dans le sens d 'offrir une regle
mentation moins contraignante, et done de donner un avantage 
concurrentiel aux entreprises locales et de favoriser aussi !'inno
vation. Bien sur, cet avantage est obtenu en acceptant un plus haut 
niveau de risque et des relations plus tendues avec Jes partenaires 
commerciaux. Du point de vue du systeme financier mondial, 
contrairement a ce que l'on pourrait croire, l'hannonisation totale et 
l'uniformisation qu'elle entratnerait ne sont pas la solution opti
male. La comme ailleurs, un certain niveau de competition 
reglementaire est sain et dynamique. Robert C. Merton (95, p.39) 
resume ainsi la situation : 

«The international issue of the trade-off between the benefits of 

regulatory cooperation and the benefits of regulatory competi

tion promises to be among the more important regulatory 

issues of the 1990.» 

Le Canada doit done decider jusqu'a quel point ii veut rendre 
sa reglementation hannonisee ou competitive. 

D L'autoreglementation 

Nous definirons l'autoreglementation comme etant le controle 
exerce par une association sectorielle sur ses membres. Bien sur, Jes 
regles de conduite qu'applique une association professionnelle sont 
le fruit d'un consensus parmi ses membres. Les objectifs de l'auto
reglementation sont de promouvoir les interets de la profession a 
long terme, en adoptant un comportement honnete et responsable 
vis-a-vis de sa clientele. 

On constate done une similitude avec Jes objectifs de la regle
mentation gouvernementale, et done un potentiel de reduire le 
fardeau des organismes publics en deleguant une partie de l'activite 
a des structures privees d'autoreglementation. 

Du point de vue de l'Etat, l'autoreglementation comporte plu
sieurs avantages. Entre autres, elle permet: 

I. de reduire les couts d'operation en depla�ant l'activite de
surveillance au deuxieme niveau, i.e. surveiller J'organisme
d'autoreglementation plutot que de surveiller chacun de ses
membres;

2. de responsabiliser le secteur et de faire utiliser directement
l'infonnation que possede les professionnels d'une activite
pour elaborer les regles de conduite de cette activite;
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3. d'obtenir des regles de conduite, qui seront plus facilement
acceptees par les interesses puisqu'elles viendront d'eux
memes et plus faciles a faire evoluer, puisqu'elles n'ont pas
le statut de loi;

4. de favoriser une relation de collaboration entre le gouver
nement et le secteur concerne.

A ces avantages certains, ii faut opposer certaines lim.ites : 

1. l'organisme d'autoreglementation est dans une position dif
ficile pour faire !'arbitrage lorsque les interets de l'ensemble
de ses membres et ceux du public sont en conflit;

2. l'autoreglementation reduit, jusqu'a un certain point, le
pouvoir d'intervention du gouvernement, etant donne la
delegation consentie a I' organisme prive.

Au total, l'autoreglementation permet de diviser l'exercice du 
controle sur les entreprises d'un secteur entre l'Etat et le secteur 
prive. Cette structure a deux niveaux permet de tirer profit des 
avantages propres a chacun. La reglementation publique, dure et 
coOteuse, devrait etre reservee aux questions les plus critiques. 
L'autoreglementation, souple et econornique, devrait etre utilisee 
chaque fois qu'il est possible de le faire sans compromettre le bien
etre des citoyens. Ainsi, les deux niveaux de controle deviennent 
complementaires. Nous sommes done d'accord avec la position du 
groupe de travail qui consiste a chercher les moyens d'augmenter le 
role de l'autoreglementation dans le controle du secteur financier. 

• LA REGLEMENTATION DES ACTIVITES

Dans cette section, deux principes de base seront poses pour 
appuyer par la suite les positions que nous prendrons concernant les 
activites perrnises aux institutions financieres. 

0 Le maintien de la separation des secteurs reel 
et financier 

La responsabilite de superviser le secteur financier de fa9on 
competente force l'Etat a controler le niveau de complexite de 
celui-ci. C'est essentiellement cette consideration qui amene a
poser le principe de la separation des secteurs reel et financier. Plu
sieurs chercheurs et praticiens sont convaincus que l'abolition de ce 
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principe, c' est-a-dire perrnettre I' integration des entreprises des 
secteurs financier et reel, entrainerait un niveau de complexite que 
nous ne sommes pas en mesure de maitriser pour l'instant4 • C'est en 
particulier !'opinion d' Alan Greenspan, president de la Federal
Reserve Board:

«More generally, the subsidy transfer concerns and our uncer

tainty about the ultimate impact of free affiliation between 

banking and commerce on our financial system suggest to the 

Board that at least any wider authorization of banking and 

commerce should be postponed while we focus on financial 

modernizarion»5
. 

Nous souscrivons entierement ace point de vue, qui ne 
decoule pas d'une position doctrinaire, mais plutot d'une attitude 
pragmatique. Les changements actuels dans les institutions finan
cieres sont deja tres importants et constituent un defi d'appren
tissage collectif tant pour Jes gestionnaires de ces entreprises que 
pour leurs regulateurs. Done, le gradualisme s'impose, et lorsque 
cette etape d'integration du secteur financier sera maftrisee, ii sera 
alors possible de reconsiderer la separation des secteurs reel et 
financier. 

D Le parachevement de !'integration 
des services financiers 

D'autre part, pour promouvoir l'efficience et l'efficacite du 
secteur financier, la reglementation doit favoriser la competition et 
permettre aux societes financieres d'exploiter toutes les economies 
d'echelle ou d'envergure que leur technologie de production peut 
offrir. Aussi, le fait de permettre a une institution financiere de 
distribuer tous les services financiers augmente le niveau de 
commodite pour le consommateur. A ce sujet, le commentaire de 
M. Greenspan est eloquent:

«It would appear that many companies and individuals want to

deal with a full-service provider that can handle their entire 

range of financing needs. This preference for 'one-stop shop-

ping' is easy to understand. Starting a new financial relationship 

is costly for companies and individuals and, by extension, for the 

economy as a whole. It takes considerable time and effort for a 

customer to convey to an outsider a deep understanding of its 

financial situation. This process, however, can be short-circuited 

by allowing the customer to rely on a single organization for 

deposit services, loans, strategic advice, the underwriting of debt 

and equity securities and other financial service. As evidence 
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that there are economies from this sharing of information, most 

of the Section 20 underwriting has been for companies that had 

a prior relationship, with the banking organization.»
6 

Cette observation amenait done le president Greenspan a faire 
la recommandation suivante: 

«The Board believes that Congress should widen the permissi

ble range of affiliations for banking organizations in order to 

expand the choices for consumers and increase efficiency of 

financial markets. Financial modernization should remove out

dated restriction that serve no useful purpose, that decrease 

economic efficiency, and that, as a result limit choices and 

options for the consumer of financial services. »
7 

En clair, le president Greenspan appuie un decloisonnement 
total et entier du secteur des services financiers. Encore ici, notre 
vision concorde pleinement avec ce point de vue. 

Les deux principes qui viennent d'etre enonces, soit le maintien 
de la separation des secteurs reel et financier et I' integration du 
secteur financier, serviront de bases aux propositions qui vont suivre 
concernant les activites a permettre aux institutions financieres. 

O L'elargissement des activites permises 

Presentement, on constate deux types de demandes de la part 
des institutions financieres. D'une part, des institutions financieres 
qui ne sont pas des institutions de depots, comme les compagnies 
d'assurance et les fonds communs de placement desirent etre 
admises a I' Association canadienne de paiements8• D'autre part, les 
banques souhaiteraient distribuer des produits d'assurances dans 
leurs succursales et offrir des contrats de credit-bail sur automobiles 
aux consommateurs. Dans les deux cas, nous croyons que le 
gouvemement devrait accepter les demandes qui lui sont faites. 

• L'elargissement des activites permises aux banques

Examinons d'abord les demandes des banques. Bien qu'il soit 
commode de maintenir la production de services financiers dans 
des institutions separees pour faciliter la supervision, rien, selon 
nous, ne justifie d'exiger la separation dans la distribution. Au 
contraire, !'integration a un potentiel d'engendrer des economies 
d'envergure et d'augmenter la competition. C'est egalement l'opi
nion du president Greenspan qui declarait: 
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«Life, automobile and other insurance sales are virtually riskless 

and authorizing insurance brokerage sales by banks is likely to 

add additional convenience and service, as well as lower prices, 

for the public». 9 

En Europe, le principe de la «bancassurance» est desormais 
acquis et un grand groupe comme ING montre a la fois la faisabilite 
et la rentabilite de !'integration des deux types de services 
financiers. 

Selon l'etude de Hough 10
, ii n'y a plus que trois pays au 

monde qui ne permettent pas la vente d'assurance dans Jes banques. 
L'auteur americain Kane prenait clairement position sur le sujet en 
intitulant un article: «The increasing futility of restricting bank 
participation in insurance activities» 11

• Enfin, Eisenbeis ecrivait 
dans un article sur la question: 

«It would not appear that the universal banking experience with 

authorizing insurance has resulted in major, or even minor, prob

lems for the bank regulatory agencies across developed coun

tries»12. 

Le consensus chez Jes specialistes en faveur de !'integration 
des activites bancaires et d'assurance est done grand, deja !'implan
tation du concept est generalisee a l'etranger, pourquoi alors le 
Canada devrait-il se marginaliser sur cette question? 

II existe aussi une crainte que Jes banques abuseraient de leur 
cl ientele par le biais des ventes liees, ou la vente de produits 
d' assurance serait jointe en particulier aux services de credit. II faut 
bien s'attendre en effet a ce qu'il y ait une offre conjointe de ser
vices. Celle-ci permet des economies de portees au producteur et 
peut-etre aussi une reduction des couts de transaction pour le 
consommateur. L'important est que la liberte du consommateur soit 
maintenue, ce qui a toujours ete respecte jusqu 'ici et peut certai
nement continuer a l'etre. Aussi, l'exemple de banques qui dis
tribuent non seulement leurs propres fonds comrnuns de placement 
mais aussi ceux de concurrents est un exemple interessant qui 
montre combien !'importance des forces du marche protege le 
consommateur. Tout compte fait, le probleme potentiel des ventes 
liees ne nous semble pas un probleme significatif, qui justifierait 
d'empecher !es banques de distribuer des services d'assurance. 

Dans le cas du credit-bail automobile, ii s'agit, comme son 
nom l'indique, d'un service de credit, ce dans quoi les banques sont 
expertes. Ce service serait une extension tres naturelle de leurs 
activites. Les banques ont peut-etre aussi un avantage au plan du 
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cout des fonds, leur taille leur permet probablement de jouir d'eco
nomies d'echelles lors d'emission de titres et leur participation au 

regime d'assurance-depots a vraisemblablement pour effet de 
reduire le rendement qu'elles ont a offrir sur ces titres. Elles se
raient done en mesure d' entrer de maniere agressive dans le marche 
du credit-bail automobile et d'exercer une pression a la baisse sur 
les prix, ce qui serait evidernment a l'avantage des consornmateurs. 

• L'elargissement des activites permises aux fonds
commons de placement et aux compagnies d'assurance

Les services d'epargne et de transactions sont naturellement 
complementaires. Bien legitimement, les consommateurs veulent 
que leur epargne soit la plus liquide possible, toutes autres choses 
egales par ailleurs. Les fonds communs de placement et les compa
gnies d' assurance de personnes off rent des services financiers 
d'epargne, il serait done normal de leur permettre d'acceder a 
I' Association canadienne de paiements et de leur permettre d' offrir 
des services de transactions a leurs clients. Encore ici, le consom
mateur obtiendrait plus de cornmodite. Avec des conditions d'en
tree adequates, l'integrite et l'efficacite du systeme de paiements 
canadien, qui sont des fiertes legitimes de notre systeme financier, 
pourraient etre maintenues intactes. C'est d'ailleurs ce que recon
nait la Banque de Montreal dans son memoire presente au Groupe 
de travail 13• L'acces elargi au systeme de paiements procurerait
deux types de benefices : premierement, ii augmenterait la competi
tion dans Jes services de transactions, et deuxiemement, en augmen
tant la liquidite de l' epargne detenue dans les fonds communs de 
placement et les compagnies d'assurance, ii augmenterait aussi la 
concurrence dans le marche de l'epargne 14• C'est cette retombee 
majeure qui ne semble pas refletee dans !es textes du Comite 
consultatif sur le systeme de paiements et qui doit etre une 
preoccupation importante pour le groupe de travail. 

• LA REGLEMENTATION

DE LA PROPRIETE DES BANQUES

En ce qui a trait a la propriete des banques, trois sujets seront 
discutes: la regle du 10 %, les conditions d'operation des banques 
etrangeres et la fusion de banques de I' annexe 1. 
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D La regle du dix pour cent 

Selon nous, la regle qui limite a dix pour cent la part des 
actions votantes d'une personne physique ou morale peut avoir 
dans la propriete d'une banque de !'annexe 1 est une excellente 
regle qui devrait etre conservee. Nous endossons entierement les 
arguments fresentes a ce Groupe de travail par M. Michael
Mackenzie' . La regle du dix pour cent n'empeche pas de maniere 
significative Jes banques canadiennes de se developper ou d'obtenir 
du capital. D'autre part, elle procure trois avantages importants: 

I . elle maintient la separation entre le secteur reel et financier; 

2. elle assure que les banques canadiennes demeurent
canadiennes;

3. elle permet a un grand nombre de Canadiens d'investir
directement ou indirectement par le biais de leurs regimes
de retraite ou de leurs fonds commun de placement dans les
actions des banques.

Ce demier point est tres important. Actuellement, le systeme 
bancaire canadien est concentre dans un petit nombre d'institutions. 
Bien qu'on ne puisse prouver qu'il y ait de profits oligopolistiques, 
ii demeure prudent de maintenir cette hypothese plausible. Or, si 
c'etait le cas, on pourrait considerer la regle du dix pour cent 
comme une mesure compensatoire partielle. En effet, elle permet 
aux consommateurs qui seraient victimes de prix trop eleves de 
neutraliser cet effet en etant actionnaires et en profitant du ren
dement eleve. La regle du dix pour cent peut done etre vue comme 
une mesure imparfaite mais significative de redistribution des 
profits des banques dans !'ensemble de la population. Dans ce sens, 
elle permet jusqu' a un certain point d' accepter la concentration 
dans notre systeme bancaire. Inversement, s'il y avail presence de 
profits oligopolistiques, leur concentration chez un actionnaire 
dominant serait inacceptable. 

En contrepartie, ii faut admettre que la regle du dix pour cent 
peut comporter certains couts. En particulier, elle soustrait jusqu'a 
un certain point les gestionnaires a la discipline du marche. Ceux-ci 
echappent au controle d'un actionnaire dominant et a la menace 
d'une acquisition hostile. II y a  done des risques de couts d'agence 
plus eleves et de laxisme. 

Dans ce contexte, ii serait opportun de revoir Jes lois concer
nant la regie de ces societes pour donner collectivement aux petits 
actionnaires les moyens d'exercer significativement leurs droits de 
proprietaires. 
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D Les conditions d'operations des banques etrangeres 

Le Canada pourrait se montrer ouvert a laisser les banques 
etrangeres operer des succursales sans avoir a former de filiale 
canadienne, ce qui est un fardeau qui en decourage plusieurs. 
Cependant, le Canada devrait s'assurer qu'une banque etrangere 
fait l'objet d'une surveillance adequate dans son pays d'origine et 
que la reciprocite est offerte aux banques canadiennes. Ces condi
tions etant respectees, les institutions etrangeres non seulement 
contribuent a stimuler la competition mais apportent aussi souvent 
des expertises propres qu' elles transmettent a leurs employes 
canadiens. 

D La fusion de banques de !'annexe I 

La fusion de banques de l' annexe 1 aurait pour consequence 
possible de rendre plus concentre un secteur qui l'est deja passa
blement. Il y a done une preoccupation legitime. D'un point de vue 
microeconomique, la concentration est plutot mal vue puisqu' elle 
est generalement associee a un pouvoir de marche et a des profits 
excessifs. Bien que cela puisse etre, ii nous apparait pertinent de 

tenter de faire un bilan plus equilibre des benefices et des couts de 
la concentration bancaire au Canada. 

La concentration de l'activite bancaire, en permettant la cons
truction de reseaux pancanadiens de succursales, a favorise la 
mobilite du capital a travers le pays, ce qui a repondu au besoin de 
financement associe au developpement du pays. La taille relative
ment grande de nos banques leur a permis de beneficier de 
portefeuille de credit diversifie sectoriellement et geographique
ment. Cette grande taille a aussi favorise la formation du personnel, 
l'embauche de ressources competentes et le professionnalisme de la 
gestion. La taille importante a aide les institutions a capter les eco
nomies d'echelle et d'envergure. Elle leur a aussi donne la masse 
necessaire pour se tailler une place sur la scene internationale. La 
concentration a facilite la surveillance et le controle pour le 
gouvernement et ses organismes. Tous ces facteurs ont favorise, a 
leur tour, la rentabilite et, par voie de consequence, la stabilite du 
systeme bancaire. Enfin, notons que !es banques ont absorbe 
directement ou indirectement une quantile substantielle de couts 
associes aux difficultes financieres des compagnies de fiducies, soit 
par le biais de leurs contributions a la SADC, soit par le biais des 
acquisitions 

En contrepartie a ses benefices importants, ii y a aussi des 
couts potentiels qui sont difficiles a quantifier. Les prix pour les 
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clients ont peut-etre ete plus eleves, I' offre de services a peut-etre 
ete restreinte en quantite et la prise de risques plus limitee qu'elle 
ne l'aurait ete dans un marche moins concentre. Certaines depenses 
superflues sont peut-etre encourues. L'innovation a peut-etre ete 
moins agressive. 

Au total, le systeme bancaire a plutot bien servi le pays. Si des 
profits economiques ont ete realises, la regle du dix pour cent est un 
antidote interessant qui favorise une large redistribution de ces 
profits et done en reduit, jusqu'a un certain point, le caractere 
potentiellement inequitable. A vec ce bilan du passe, comment envi
sager le futur? Quelle attitude prendre face aux desirs des banques 
de I' annexe 1 de se fusionner entre elles? 

Selon nous, la question de la fusion de banques de !'annexe 1 
peut etre consideree. Le gouvemement via ses diverses instances, 
directeur du Bureau de la concurrence, ministere des Finances et 
Bureau du surintendant des institutions financieres, pourrait exami
ner les projets, au cas par cas, en pla9ant sur le compte des reque
rants le fardeau de la preuve que Jes benefices excedent les coOts 
economiques. 

Aussi, etant donne Jes multiples effets d'une fusion de deux 
banques sur !'ensemble de la societe, ii serait recommandable de 
rendre le processus de decision tout a fait transparent. II serait 
opportun dans cette optique de tenir des audiences publiques et de 
permettre a tout groupe interesse de faire des representations. 

La fusion de deux banques de I' annexe 1 est envisageable 
considerant que celles-ci font de plus en plus face a la competition 
venant des fonds communs de placement pour la cueillette de 
I' epargne, des societes de finance et des marches financiers pour le 
financement des entreprises, et bientot des institutions etrangeres 
pour I' ensemble de leurs services. II va sans dire que I' elargisse
ment de l'acces au systeme de paiements serait aussi une mesure 
qui pourrait contrebalancer un accroissement de la concentration 
des banques. 16·17 

• LES APPROCHES A LA REGLEMENTATION

Dans cette section, nous examinons Jes avantages et les 
inconvenients respectifs des approches institutionnelle et fonc
tionnelle a la reglementation. Nous en concluons que la 
reglementation doit evoluer de maniere a faire une plus grande 
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place a l'approche fonctionnelle. Enfin, nous proposons des pistes 
pour atteindre cet objectif. 

O Les approches institutionnelle et fonctionnelle 

L'approche traditionnelle a la reglementation est l'approche 
institutionnelle. Selon cette approche, toute la reglementation appli
cable a une institution, soit les activites permises, Jes regles rela
tives a la propriete, Jes normes de capitalisation, est condensee dans 
une Joi. Seton l'approche alternative, qui est dite fonctionnelle, le 
regulateur identifie une fonction financiere et institue une loi qui 
s'applique a toutes !es institutions qui l'exercent. 

Le cloisonnement du systeme qui prevalait jadis avait pour 
objet d'associer a chaque type d'institution une fonction principale. 
Les approches institutionnelle et fonctionnelle etaient alors confon
dues. Mais aujourd'hui, le decloisonnement permet a des institu
tions differentes d'exercer certaines fonctions communes; dans ce 
contexte, !es deux approches a la reglementation comportent des 
implications differentes. Examinons !es avantages et !es 
inconvenients de chacune. 

L'approche institutionnelle a l'avantage d'etre simple et glo
bale. L'entreprise reglementee n'a qu'a interagir avec un seul 
organisme de reglementation, ce qui est aussi commode pour l'Etat. 
L'approche institutionnelle peut determiner le niveau de capitalisa
tion exige en fonction de toutes Jes activites permises a l'entreprise 
reglementee. En revanche, cette forme de reglementation a ten
dance a etre inequitable et instable. Inequitable, parce qu'il est tres 
difficile avec plusieurs lois institutionnelles differentes d'assurer 
que des institutions differentes exer9ant une fonction commune 
seront toujours reglementees de maniere identique, d'ou la celebre 
requete pour le «terrain de jeu a niveau» (level playing field). De 
plus, Jes changements technologiques et l'evolution des besoins des 
utilisateurs creent des opportunites qui font continuellement 
changer les institutions, d'ou le besoin de constamment reviser !es 
lois institutionnelles pour Jes adapter aux realites mouvantes. Cette 
perspective faisait dire a Merton (95, p. 38) :

«This forecast reduction in the 'half-life' or expected duration 

of institutional forms applies not only to financial-service firms 

but also to the regulatory bodies that govern them». 

L' instabilite des institutions entrai'nerait done aussi, poten
tiellement, l' instabilite de leurs regulateurs. 

Lo reglementotion du secteur finonder: pour une evolution dynomique et prudente 89 



90 

En contrepartie, l' approche fonctionnelle off re naturellement 
l'equite a tous les foumisseurs d'un meme service financier. Aussi, 
dans la mesure oi:t Jes fonctions sont probablement plus stables que 
les institutions, l'approche fonctionnelle donnerait lieu a un cadre 
reglementaire plus stable, ce qui serait benefique tant pour l'Etat 
que pour les entreprises. D'autre part, l'approche fonctionnelle est 
mal adaptee pour formuler des conditions globales d'operation telle 
que la capitalisation d'une entreprise. Malgre cette lacune, l'ap
proche fonctionnelle suscite actuellement beaucoup d'interet et 
d'appui. A titre d'exemples, voici Jes temoignages suivants: 

«A mesure que !es institutions se diversifient, ['importance de 
/'analyse fonctionnelle s 'accroft en consequence. Nous devons 
proceder par analyse fonctionnelle pour instaurer des regles 
du jeu equitables regissant La reglementation d'une meme 
activite exercee par differentes institutions financieres.» 

JAMES C. BAILLIE. 

Allocution a I' occasion de I' Assemblee generale annuelle 

de la centrale des caisses de credit du Canada, p. 4, 

Winnipeg, le 29 avril 1997. 

«A major shift in the format of regulation from 'institutional' to 
'functional' seems inevitable» R.C.MERTON (95, p. 38). 

«Functional regulation may provide a more stable regulatory 
framework than institutional regulation» 

HERRING et SANTOMERO, (95, p. 6 J ). 

Nous concluons de cette breve analyse que l'approche fonc
tionnelle comporte des avantages interessants, dans le contexte ac
tuel de decloisonnement. D' autre part, elle ne peut constituer une 
solution globale de remplacement a l'approche institutionnelle. La 
solution ideate consiste, selon nous, a trouver une certaine combi
naison des deux approches, qui tire le meilleur profit des avantages 
de chacune. Nous proposons done des pistes pour atteindre cet 
objectif. 

0 L'implantation de l'approche fonctionnelle 

Avant qu'une plus grande place soit faite a l'approche fonc
tionnelle dans la reglementation, il faudra necessairement qu'une 
etape prealable soit franchie, a savoir l'analyse fonctionnelle du 
systeme financier. Nous proposons done que, dans un premier 
temps, le gouvernement institutionnalise cette activite, en creant 
soit a la direction de la politique du secteur financier du ministere 
des Finances, soit au secteur de la politique du Bureau du 

Assurances, volume 66, numero I, avril 1998 



mctionnelle offre naturellement 
1 meme service financier. Aussi, 
1t probablement plus stables que 
nnelle donnerait lieu a un cadre 
;erait benefique tant pour l'Etat 
art, l'approche fonctionnelle est 
foions globales d' operation telle 
rise. Malgre cette lacune, l' ap
ellement beaucoup d'interet et 
!S temoignages suivants:

i diversifient, ['importance de

en consequence. Nous devons

:lie pour instaurer des regles

reglementation d'une meme

stitutions financieres. »

JAMES C. BAILLIE • 

. 'Assemblee generale annuelle 
sses de credit du Canada, p. 4, 

Winnipeg, le 29 avril 1997. 

�ulation from 'institutional' to 

R.C.MERTON (95, p. 38).

1ide a more stable regulatory 
lation» 

NG et SANTOMERO, (95, p. 61). 

e analyse que l'approche fonc-
1teressants, dans le contexte ac
>art, elle ne peut constituer une 
i l'approche institutionnelle. La 
;, a trouver une certaine combi
le meilleur profit des avantages 
c des pistes pour atteindre cet 

he fonctionnelle 

ce soit faite a I' approche fonc-
1 faudra necessairement qu'une 
voir l' analyse fonctionnelle du 
ns done que, dans un premier 
malise cette activite, en creant 
J secteur financier du ministere 
e la politique du Bureau du 

1rances, volume 66, numero I, avril 1998 

surintendant des institutions financieres (BSIF), une division de 
}'analyse fonctionnelle du secteur financier. Cette division aurait 
comme premiere responsabilite de porter un diagnostic sur la per
formance du secteur financier a accomplir les six fonctions decrites 
dans le premier chapitre. 

Ce diagnostic pourrait paver la voie subsequemment a des 
recommandations pour des lois ou reglements a caractere 
fonctionnel. En fin, l' application de ces reglements devrait even
tuellement se faire par des departements a orientation fonctionnelle 
au sein du BSIF. A moyen terme, la structure du BSIF devrait done 
devenir matricielle, c'est-a-dire composee de departements insti
tutionnels et de departements fonctionnels. II est clair que cette 
structure sera plus complexe que la structure actuelle, mais cette 
complexite accrue devient necessaire pour faire face a la com
plexite croissante des societes reglementees et obtenir le maximum 
d'avantages des deux types d'approche a la reglementation. 

Enfin, pour etre efficace, !'analyse fonctionnelle doit etre pra
tiquee a differents niveaux. II faut etre capable d'analyser chacune 
des fonctions a un tres haut niveau de generalite, comme la fonction 
cueillette de l'epargne, qui se fait par les depots, les parts de fonds 
communs de placement, le placement en bourse et les regimes de 
retraite. 11 peut aussi etre pertinent d' examiner la fonction a un 
niveau inferieur comme la cueillette de depots. De la meme ma
niere, la fonction gestion des risques devrait etre analysee a un 
niveau qui integre tous les instruments de gestion des risques, soit 
}'assurance, les produits derives et l'offre de services de 
diversification. 

En somme, l' approche fonctionnelle off re des a vantages inte
ressants et devrait etre favorisee. Pour realiser ce but, nous propo
sons que le gouvemement etablisse d'abord une unite de travail 
ayant pour mission de proceder a !'analyse fonctionnelle du secteur 
financier canadien et nous recommandons vivement que cette 
analyse s'effectue en utilisant une definition tres generate de 
chacune des six grandes fonctions financieres. 

• CONCLUSION

Evolution de la demande, globalisation de la concurrence,
sophistication des instruments financiers et revolution techno
logique bouleversent partout les milieux financiers. Cette periode 
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de volatilite accrue implique a la fois des menaces d'extinction pour 
Jes institutions qui ne sauront pas s'adapter, mais aussi des oppor
tunites extraordinaires pour celles qui sauront innover. 

Ces changements majeurs de l'environnement exigent d'adap
ter I' encadrement reglementaire pour permettre aux institutions 
financieres d' optimiser leur evolution. Clairement, deux types 
d'erreur peuvent etre commises a !'occasion de cette revision regle
mentaire. D'une part, une dereglementation excessive pourrait 
destabiliser le systeme financier et faire perdre Jes acquis du passe; 
d'ou la necessite d'une certaine prudence. D'autre part, la stagna
tion reglementaire peut freiner l'innovation et faire perdre des 
opportunites; d'ou le besoin d'une attitude ouverte et dynamique. II 
faut done tenter de trouver I' equilibre: le dynamisme prudent. 

Ce texte a presente une position qui cherche a concretiser une 
telle attitude. Le souci de preserver des caracteristiques interes
santes du secteur financier canadien nous a amene a suggerer le 
maintien de la separation des secteurs reel et financier, le maintien 
de la regle du dix pour cent et le rejet d'eventuelles fusions de 
banques canadiennes avec des banques etrangeres. D'autre part, 
nous favorisons l'elargissement des activites permises aux banques, 
aux fonds communs de placement et aux compagnies d'assurance, 
une reduction des contraintes vis-a-vis des activites des banques 
etrangeres au Canada, une attitude ouverte face a la fusion possible 
de banques canadiennes et une evolution de la reglementation 
utilisant davantage I' approche fonctionnelle. 

Le Canada jouit d'un systeme financier en bonne sante. 
L'evolution reglementaire que nous proposons devrait Jui permettre 
a la fois de maintenir son integrite et de poursuivre sa croissance. 
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Financial Services, U.S. House of Representatives, May 22, 1997, p. 5. 

6. Op. dt p. 2.

7. Op. dt p. 4.

8. Voir par exemple le document: "Mutual Funds in the Financial Services Sector:
Consumer access and Payment System Organization", Trimark Investment management Inc. 
On behalf of Fundserv Inc. and Its members, Memoire presence au mlnistere des Finances, 

mars 1996. 

9. Op. dt. p. 4.

10. HOUGH. V., "The Lesson for Abroad", Best's Review, March 1991. 

11. KANE, E. J., "The Increasing futility of restricting bank participation in insurance
activities", in Saunders et Walter, op. cit. p. 338-354. 

12. EISENBEIS, R. A, "Banks and Insurance Activities", in Saunders and Walter, op.dt. 
p. 387-412.

13. «Reflexions sur l'avenlr du secteur des services financiers canadiens», Groupe de
societes de la Banque de Montreal, Memolre presence au Groupe de travail, 
p. 41.
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14. Nous sommes conscients qu'une autre Instance, le Comite consultatif sur le 
systeme de palements examine actuellement ces questions et a deja publie quatre 
documents de travail lntitules : 

«Le systeme de palements au Canada: concepts et structures», fevrier 1997; 

«Le systeme de paiements au Canada: objectlfs et approches de la politlque des 
pouvolrs publics», mal 1997; 

«L'acces aux reseaux de palements dans le systeme canadien de palements», juillet 
1997; 

«La realisation des objectifs de la polltlque gouvemementale : la regie du systeme 
de paiements au Canada», decembre 1997 . 

15. Michael Mackenzie, Comments on the discussion paper issued June 13, 1997, 
Aug. 22, 1997. 

16. L'etude de Shaffer(93) des banques canadiennes pour la periode 65-89 arrive a la 
conclusion que le comportement dans ce secteur est coherent avec l'hypothese d'un 
marche competitlf ou d'un oligopole a retroactlon dynamique, mais incoherent avec 
l'hypothese d'un monopole conjoint. L'etude amerlcaine de Berger(95) montre que le prin
cipal facteur explicatlf des profits est l'efficience-X, c'est-a-dire la productlvite provenant de 
la competence technologlque ou manageriale, le second facteur est la part de marche. 
D'autre part, les economies d'echelles ou la concentration ne sont pas des facteurs signi
ficatifs. L'artlcle de synthese de Berger et Humphrey (97) brosse un panorama international, 
II conclut qu'autant la dereglementatlon que les fusions et acquisitions ont des resultats 
variables. Parfols, II s'en suit une amelioration de l'efficience et parfols une deterioration. 
Selon ces auteurs, le resultat depend surtout de l'etat du secteur avant la perlode de 
changement. Je remercie Mlle Anne-Marie Monette pour son assistance touchant ces 
questions. 

17. Notons que des fusions pourralent aussi etre souhaltables dans le secteur de 
!'assurance. En effet, plusleurs etudes americaines ont montre assez clalrement que les 
grandes entreprises etalent plus efficaces que les petites, confirmant la presence 
d'economies d'echelles. En partlculier, on peut se referer a l'etude de Cummins et Weiss 
(93) de 260 compagnles d'assurances generales et a l'etude de Carr (97) pour les
compagnles d'assurance vie. Je remercie mon collegue M. Martin Boyer de m'avolr fourni 
ces references. 
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