Le secteur financier

Les institutions financières et onétaires sont très importantes dans l’évolution d’une économie nationale et régionale, car elles jouent un rôle de premier plan dans le développement économique.

Le secteur financier peut être considéré comme l’un des principaux agents économqiues, puisqu’il détermine largement les possibilité de financement de l’investissement des entreprises qui vont alimenter le développement économique et l’emploi dans une région ou un pays.

La banque du Canada
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Elle a la responsabilité d'appliquer la politique monétaire qui repose sur la
gestion de la disponibilité et du colt du crédit dans I'économie.

Elle supervise les activités des banques a charte?,

Elle fournit des services bancaires au gouvernement, aux banques a
charte et aux autres institutions financiéres.

Elle a la responsabilité d'émettre les billets de banque.

Elle est 'agent et le conseiller financier du gouvernement (gestion de la
dette, émission des titres d’emprunt du gouvernement, remboursement
des titres, paiement des intéréts et gestion des dossiers des propriétaires
d'obligations).

La Banque du Canada ...
n'est pas une entreprise commerciale exploitée en vue de faire un
bénéfice.

ne fournit pas de services bancaires courants.

n'accepte pas les dépots du public.




Caractéristiques et structure du secteur financier

Ce secteur se compose de l’ensemble des institutions dont la fonction essentielle est de servir d’intermédiaire entre les détenteurs et les utilisateurs d’épargne.

À l’intérieur de ce secteur, la réglementation canadienne a toujours distingué quatre sous-secteurs : les banques à charte, les sociétés de fiducie, les compagnies d’assurance et les courtiers en valeurs mobilières. 

La responsabilité du secteur des services financiers est partagée entre les administrations fédérale et provinciales de la façon suivante :
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Au niveau fédéral, c’est le bureau du surintendant des institutions financières qui est le principal organisme de réglementation des institutions financièeres à charte fédérale et des régimes de retraite administrés par le gouvernement fédéral.

Au Québec, le Bureau des services financiers, l’inspecteur général des institutions financières ainsi que la Commission des valeurs mobilières du Québec sont responsables de la surveillance des différentes institutions financières.
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TABLEAU 153

titutions fi lon Vactif
(états consolidés), 2001
Compagnies Total de Iactit
(comprenantes avors indriers ot érangrs)
(onmilons ')
Banque Royale du Canada 360 046
Groupe Financier Banque TD 267 638
Banque Canadienne Impéralo do Commerce (CIBC) 287 474
anque Scotla 284 425
Banque de Montréal 239 409
ete 137819
La 128872
Great-West Lilco lnc. 59 159
Mouvemen des caisses Desjardins 80 493
Banque Nationale du Canada 75 762

Source : Ministére des

ances du Canada. Le secteur canadien des services financiers,

[En ligne), [nttp:/www.fin.g.ca), derniére mise & jour en avril 2003 (page consultée en mai
2003).
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L’évolution du secteur ncaire canadien s’est faite au rythme des changements technologiques qui ont pris une certaine ampleur depuis le début des années 90. 

En 2003, plus de 85% des transactions des particuliers sur les marchés financiers internes se sont effectuées par l’entremise des cartes de débit, des services bancaires par téléphone, par ordinateur our encore par appareil de poche sans fil. 

Une forte concentration

Une des principales caractéristiques du secteur financier et bancaire est son fort degré de concentration.

Les activités des banques canadiennes sont étalées sur l’ensemble du territoire canadien.
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Cloisonnement et décloisonnement

Les facteurs expliquant les cloisonnements des activités financières.

C’est à la suite de la crise des années 30 que le législateur canadien a introduit des barrières entre les différents types d’activités financières.

Les quatre types : les banque, l’assurance, le courtage et la fiducie.

L’objectif premier de cette réglementation visait précisément à éviter  de nouveaux bouleversements financiers analogues à ceux des années 30. 

En voici les principes :

1. Une séparation des activités des banques de dépôt—et de crédit à court terme—des autres activités financières, notamment des opérations sur titres, domaine désormais réservé des banques d’affaires.

2. Une distinction entre banques et autres grands intermédiaires financiers; compagnies d’assurance, investisseurs institutionnels.

3. Une limitation et un contrôle stricts par les autorités monétaires des taux d’intérêt créditeurs et débiteurs, notamment pour éviter le retour d’une concurrence bancaire, jugée destructrice, dans la collecte des dépôts.

4. Une mise en place, pour les banques, de systèmes de réserves obligatoires, et parfois d’assurance des dépôts, destinés à renforcer la stabilité des systèmes financiers par une solodité accrue des institutions bancaires.

Les motifs et les facteurs qui ont conduit au décloisonnement.

L’internationalisation

L’internationalisation croissante de la circulation monétaire et la placerelativement importante des grandes banques canadiennes sur les marchés financiers internationaux, non régis par les lois canadiennes, ont eu un effet important sur les pratiques des banques canadienne, d’abord en ce qui concerne leurs activités à l’étranger, puis sur leurs demandes relatives au décloisonnement et à la loi bancaire au Canada.

La concurrence

Le désir d’accroître la concurrence explique aussi largement le mouvement récent vers le décloisonnement des activités financières au Canada.

En effet le décloisonnement élimine en quelque sorte les barrières à l’entrée dans certaines activités, ce qui devrait en principe aviver la concurrence sur ces marchés spécifiques.

Le constat d’affaiblissement des cloisons entre activités.

Outre le fait que diverses institutions ont pu profiter des zones grises de la législation, un certain nombre de conglomérats financiers se sont créés à la suite d’un processus d’acquisitions et de fusions extrêmement important au début des années 80.

Les sociétés de portefeuille (holdings) en sont effectivement venues à jouer un rôle majeur en regroupant sous un même toit une ou plusieurs sociétés de fiducie, des compagnies d’assurance vie, d’assurances générales, des sociétés de conseil en placements, des fonds mutuels, et même des maisons de courtage en valeurs mobilières et des banques.

Le rôle actif des provinces

[image: image6.jpg]Clest également sous Iimpulsion des provinces, de leur réglementa-
tion et législation, que le de S'est accéléré au cours
des dernires années. En effet, des législations provinciales facilitant la création
de groupes « régionaux » ont favorisé un mouvement de fusions et d'acquisitions
qui, de fait, a contribué a accentuer le décloisonnement. Ainsi, le gouvernement
du Québec a graduellement élargi les pouvoirs des coopératives financieres,
particuliérement en 1989. Au fil des ans, le Mouvement Desjardins est progres-
sivement devenu I'équivalent d’un grand réseau financier ou d’une banque
universelle active dans tous les domaines de I'activité financiére, bien que
subsistent des « cloisons » (plus ou moins étanches) entre les différentes institu-
tions qui composent le Mouvement (Fiducie Desjardins, Confédération des
caisses populaires, Assurance vie et Assurances générales Desjardins, etc.).

A partir de 1983, le décloisonnement a progressivement été étendu
aux courtiers en valeurs mobiliéres et aux compagnies d’assurance a charte
québécoise, puisque ces entreprises ont obtenu le droit de conserver des dépots
dépargne. Du coté de I'Ontario, les projets de loi présentés au cours des dernieres
années en ce qui a trait aux sociétés de prét, de fiducie et de courtage en valeurs
‘mobiliéres vont tous dans le sens du décloisonnement.




La différenciation des règles du jeu.

De nombreauses critiques ont été émises au fil des ans par les différentes institutions, que ce soit les banques se plaignant d’être soumises à l’obligation de détenir des réserves alors que les coopératives financières n’y sont pas tenues.

Il y avait donc différentes règles appliquées à des institutions semblables exerçant des activités identiques et à l’égard de l’injustice qui y serait associée ont certes contribué à accélérer la dynamique du décloissement.
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BRENDER, Anton (2000). « Les marches financiers ne servent-ils qu'a spéculer? »,
Problémes économigues, no 2.688-2.689, 15-22 novembre, p.

La finance toute puissante
Les marchés financiers ne servent-ils qu'a spéculer?
Revue de la CFDT
Anton Brender

Les marchés financiers sont souvent accusés de ne servir qu' jouer, parier, bref
spéculer sur la valeur des entreprises, des monnaies voire des Etats. L'économie
financiére serait improductive et nuisible  économie dite réelle. Pourtant, les marchés
dactions, dobligations ou de produits dérivés permettent une allocation efficace des
capitaux et une redistribution des risques financiers. Deux fonctions essentielles, et
indispensables, & la bonne marche de Iéconomie dans son ensemble.

Problémes économiques.

Les marchés financiers serventils & autre chose qu'a spéculer? Certains sont convain-
cus aufls ne ssrvent qua cel. Personnelement, depus e longlem, e célends
idée contraire. Se focaliser sur la dimension purement spéculative des marchés — voire
parssitire ~ concult & négliger dos fonchions gue ces marohés remplissent de
maniére moins visible peut-tre mals plus essentielle.

En matiére financiére, la principale caractéristique de ces cinquante derniéres années est
e développement de marchés organisés sur lesquels les entreprises et les Etats peuvent
s'endetter en émettant des titres négociables. Négociables en ce sens que les détenteurs
de ces titres peuvent, & nimporte quel moment, les vendre & un prix qui se formera &
chaque instant sur le marché. Cela s'oppose aux modes de financement baniass i
ques qui pendant anques
et qu avalent pour imite de ne pes pouvei ére vendus sur un marché et et pas
étre « liquides

Ce phénomene s'est développé parce que le systéme financier draine une part accrue de
Iépavgna collectée auprés des ménages par le biais dintermédiaires financiers qui ne
peuvent pas contracter de préts. Autrement dit, ce sont maintenant des agents non ban-
caires qui collectent une part toujours plus grande e 'épargne des ménages. Il sagit des
fonds de pension, d qui gerent des fonds d' vie—
ou dintermédiaires comme les sociétés de gestion qui ne peuvent placer quen achetant
des titres négociables.
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Les entreprises et les agents endettés ont donc été chercher largent Ia ol il était. lis ont
ét6 amenés & emprunter de plus en plus en émettant des titres négociables. Ainsi, se
sont développés les marchés d'actions — une forme de marché dont il est beaucoup
question aujourdhui — mais aussi des marchés obligataires. Ces deux types de marché
sont ceux sur lesquels les Etats et les sociétés vont chercher leurs ressources de finan-
cement.

I faut préciser toutefois que les marchés d'actions ne sont pas, en moyenne, une source
nette de financements importants. En réalité, les sociétés se financent assez peu par
une émission d'actions. Certaines émettent des actions et d'autres en retirent. Ainsi, un
pays comme les Etats-Unis procéde & trés peu d'émissions nettes dactions. En revanche,
un deuxiéme type de marché est devenu un lieu de financement trés important, Désor-
marchés financiers qui drainent le gros des flux d'épargne vers les
entreprises, ou vers les Etats, sont les marchés obligataires.

Ces deux marchés sont parfois confondus I'un et autre alors quils ne jouent pas les
mémes roles. Sur cette base se sont développés des marchés appelés de produits
dérivés. Ce sont eux qui frappent le plus limaginaire collecti. I faut évoquer ici le MATIF
(Marché & terme international e France), des opérations ésotériques d'options ou des
swap : ce sont des marchés de produits dérivés. En général, ces marchés sont associés
& la spéculation. Ce quil faut comprendre a leur suiet, c'est quiil n'est plus question ici
de distribuer des financements ou de collecter de I'épargne, mais plutot de re
tribuer des risques. La réside vraiment le caeur des activités qui pourraient étre consi-
dérées par certains comme purement spéculatives, puisque, sur ce type de marchés, il y

permanence des agents qui acceptent de prendre des risques et d'autres qui
Viennent s'en « débarrasser .

Si une entreprise franaise rencontre un probléme de risque de change, lié a des recettes
en dollars, elle peut décider de ne pas prendre ce risque. Mais ce risque subsistera
forcément. Les marchés de produits dérivés permettent de sen débarrasser auprés de
‘quelqu'un qui veut bien le prendre parce quii pense pouvoir mieux Iassumer. Fmalemen(
ces marchés de produits d & des formes de risques.

'y a donc trois grands marchés : actions, obligations et grefés dessus des marchés de
produits dérivés. Sur ces derniers la dimension spéculative devient évidente car cest la
que de plus en plus les paris se font.

Le role des marchés financiers

Les marchés permettent dabord d'assurer des financements et, ensuite, dassumer des
fisques. Si un mécanisme de redistribution de risques n'existerait pas, la capacité a
allouer le capital dans les différents endroits de Ia planéte serait moindre. Cela ne veut
pas dire que ce qui se passe sur ces marchés contribue toujours & réduire le risque car
‘ceux-ci peuvent, dans certaines circonstances, devenir des sources propres d'aléas et de
volatiité




[image: image9.jpg]Une fonction d'accumulation d'épargne

Prenons un exemple, volontairement caricatural, qui illustre le coté positif des marchés
aussi bien que leurs dysfonctionnements. Ce qui s'est passé en 1998 au Japon et dans
les pays émergents a été a ce titre exemplaire. Le Japon est un Etat qui a accumulé
énormément d'épargne. Cela s'est traduit par une épargne colossale des ménages et par
un excédent de la balance des paiements courants. Le probléme réside dans le fait que
beaucoup dinstitutions financiéres japonaises n'ont plus aucune capacité de prise de
isques car elles ont déja tellement perdu en prenant des risques qu'elles ne peuvent plus
en prendre davantage!

Ainsi, les insitutions financiéres japonaises disposent d'énormes ressources d‘épargne,
mais ne sont pas en mesure de les préter si ces préts impliquent une prise de risque.
Pour remédier a cela, ces ressources doivent étre mises a disposition du reste du monde
sans aucun risque. Elles sont donc prétées en yens, a des taux bas et & des termes
extrémement courts aux agents qui veulent bien prendre des risques  la place des
Japonais.

La prise de risques

En 1998, avant le krach russe, des « preneurs de risques » appartenant a cette sphére
spéculative de I'économie mondiale empruntaient aux Japonais, a bréves échéances, des

mes en yens. Ensuite, au terme éventuellement de longs détours, ces sommes
étaient reprétées a la Russie, en dollars, & des taux trés rémunérateurs.

Autrement dit, se juxtaposaient des agents ayant des ressources d'épargne importantes,
et dautres qui avaient une capacité plus grande a prendre du risque. Les seconds
prenaient ici un maximum de risques : d'un coté, ils emprunteraient en yens et, de lautre,
ils prétaient en dollars. Iis empruntaient & des taux faibles mais en prenant le risque
davoir  tout instant & rembourser I'emprunt contracté a court terme. A fautre bout, se
plagaient des emprunteurs dans une situation extrémement fragile. L'an dernier, le risque
s'est réellement matérialisé : le yen est remonté violemment par rapport au dollar, la
Russie a décidé de ne pas rembourser les emprunts contractés et ceux qui étaient entre
les deux — qui avaient pris ces risques  la place des Japonais — ont enregistré des
pertes importantes.

Cet exemple permet simplement, & partir d'une situation, je le répéte caricaturale, dilus-
trer ce qui se passe lorsqu'on sépare — et il faut le faire — cette fonction d'accumulation
dépargne de celle de la prise des risques liée au placement de cette épargne de celle de
la prise des risques liée au placement de cette épargne. Le role des marchés est juste-
ment de permettre cette séparation. C'est pour cela que, depuis des années, je tente
dexpliquer pourquoi malgré leurs défauts leur existence est nécessaire.

Quiest-ce qui me distingue d'un ayatollah des marchés? Affirmer quiils sont indispen-
sables ne signifie pas qua eux seus, ils doivent dicter & nos économies — je ne parle
méme pas de nos sociétés — ce qulles doivent faire. Pour reprendre une comparaison
utilisée dans La France face  la mondialisation (Brender, 1998), nous avons dans notre




[image: image10.jpg]organisme une fonction prise en charge par le cervelet qui gére tous les mécanismes de
nos réflexes. Sans ui, les gestes de la vie quotidienne seraient impossibles. Il faudrait
que le cerveau se préoccupe de tout ce quii faut faire pour sirplement s debot Dire
que le cervelet a cette fonction essentielle ne signifie absolument pas ut remplacer
le cerveau. Néanmoins, supprimez le cervelet et plus rien n'est posslb\s ... Supprimez les
marchés financiers, vous verrez qu'il vous manque quelque chose d'essentiel pour régler
le s d ‘complexes.

La nécessité dintermédiaires.

Les marchés fournissent un mécanisme qui s'avére un réflexe indispensable aux mou-
vements quotidiens de nos sociétés. lis ne constituent en rien la moindre norme sur ce
qui doit se passer dans celles-ci. Je tente a chaque fois cet effort dexplication parce quil
est toujours difficile de comprendre & quoi servent les intermédiaires. Leur rdle est réel
méme si on a limpression quiils sont des parasites qui ne « produisent » rien. Pourtant, e
jour ol fon voudra supprimer cette activité « parasitaire », on s'apercevra que o suppri-
me également un mécanisme essentiel au bon fonctionnement quotidien de nos écono-
mies complexes. Il faut ainsi bien distinguer deux choses : la fonction de réflexe
prise en charge par les marchés et la direction dans laquelle nos économies
doivent aller, qui reléve des Etats et des politiques qu'ils ménent ou ne menent pas.

La financiers est-elle pc crise?

Je vais défendre un point de vue qui pourrait ici paraitre provocateur. Le bon fonctionne-
ment des mécanismes d'une économie capitaliste complexe dépend dune bonne articu-
lation entre ce que font les marchés et ce que font les politiques, surtout au niveau
macroéconomique.

Pour une politique macroéconomique adapté

Des marchés qui fonctionnent bien dans un monde o les politiques macroéconomiques
ne sont pas les bonnes peuvent mener a la catastrophe. Autrement dit, si vous avez des
mécanismes réflexes qui fonctionnent bien, mais un cerveau qui va mal, encore une fois
Vous risquez davoir des problémes.

Lexemple de Michelin lillustre bien. La réaction a 16 unanime — et elle a été aussi la
mienne — parce qu'i y avait dans annonce simultanée de profits substantiels et d'un
programme de réduction d'emplois un cynisme absolu. En revanche, si vous posez la
question suivante : « Est-l normal qu'une entreprise supprime des emplois alors qu'elle
fait des profits? » Je pense quil faut avoir le courage de répondre : « Oui, pourvu que la
politique macroéconomique place par ailleurs I'économie dans des conditions de
issance et de création d'emplois normales. » Ce qui a choqué dans cette affaire, c'est
Iannonce simultanée des résultats positfs de l'entreprise et des mesures de réduction d
postes. La méme décision, annoncée dans un pays ol Ienvironnement macroécono-




[image: image11.jpg]mique est difiérent, peut étre tout & fait comprise, acceptée. C'est le cas, par exemple,
aux Etats-Unis parce que 'économie américaine est au plein emploi grace a la politique
macroéconomique menée dans ce pays depuis le début des années quatre-vingt-dix.

La principale préoccupation est maintenant de dégager des ressources pour créer de
nouveHss activités. Or, aujourdui, le probléme est de trouver de la main-dceuvre. Par

mple, la cms(rucnen de logements y est freinée par manque d'ouvriers et non par
manque demploi

Au travers de ces exemples, il faut bien comprendre quen France, et en Europe plus
généralement, le contexte du début des années quatre-vingt-dix a été miné par des
poliiques macroéconomiques qui ont eu leur raison d'étre mais qui, au final, ont eu le
défaut de conduire nos économies dans une situation ol la suppression d'emplois n'est
plus acceptée tout simplement parce qu'elle n'est pas compensée par la création de
nouveaux emplois.

Une mécanique de création d'emplois

Le probléme aujourdhui, c'est beaucoup moins celui de Facceptabilté des suppressions
dlemplois conjointement  a réalisation de profits, que absence de création dlemplois en
nombre suffisant. Le mécanisme normal d'une économie de plein emploi est tel quil
existe des myriades d'activités dans lesquelles des emplois sont créés, ce qui compense
et au-dela les pertes normales dans les secteurs ol fon peut produire toujours plus
efficacemen

On saufe aujourdhul en Europe dun noorérence entr uns vikn Whérse dss pott-

ques politique qui n'a pas toujours mis la

mecarique do créaton demmms en état de fonctionner correctement. Cela a tenu & la

construction de leuro, qui reste une bonne chose par ailleurs, mais qui a été extréme-

ment coliteuse en termes de réglage des politiques macroéconomiques. Les réflexes du

marché peuvent étre accep!és a condition notamment que la politique macroécono-
ique p limites du
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