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This publication is also available in English.
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AVANT-PROPOS

~ Le Rapport sur les opérations d’emprunt donne un apercu des opérations. d’emprunt du

s ‘ - gouvernement et de leur justification. Il décrit et explique divers aspects stratégiques et
opérationnels du programme d’emprunt et des activités de gestion de la trésorerie du
gouvernement; aussi bien pour I'an dernier que dans une perspective historique, et il -

‘ fourmt des 1ense1gnements genelaux sur les emprunts des sociétés d’Etat

Les tableaux de reference fourmssent un apercu de I’évolution de la structure de l’encours
de la dette sur les marchés, un bilan des émissions de bons du Trésor, des émissions *
d’obligations et des crédits croisés aux fins de la gestion de la trésorerie du Compte du
Fonds des changes en 1991-92, une liste de 'encours des swaps de taux d'intérét effectués
par le gouvernement, et un résumé historique du programme d’émission des Obligations
d'épargne du Canada, une liste.de 'encours des émissions d'obligations négociables:

du gouvernément du Canada, un apereu historique de la répartition des portefeuilles -
intérieurs de titres du gouvernement du Canada, et des résumés des emprunts sur les:
marchés et des emprunts sur le Trésor contractés par des sociétés d’Etat. Le rapport .
renferme aussi une annexe présentant un résumé des caractéristiques importantes des.
trois principaux instruments d’emprunt du gouvernement du Canada, les obllgatlons '
négociables, les bons du Trésor et les Obl1gat1ons d’épargne du Canada.
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INTRODUCT_[ON

Le deflc1t budgétaire du gouvemement du Canada est ﬁnance par derix grandes sources,
- soit les emprunts sur le marché et les emprunts intérieurs (pnnc1palement sur les comptes
¢ de pension de retralte) ' :

. la gestion de’ la dette a pour ob] et d’emprunter les fonds' dont a besoin le gouvemement
* * au moindre codt 2 long terme, tout en maintenant les risques de variation de ce cotit a des

niveaux raisonnables. Cet objéctif est atteinit grice a 'équilibre de la fraction des émissions: -

. effectuées sur le marché par le gouvernement du-Canada de trois principaux mécanismes.

" d’emprunt, les bons du Trésor, les obligations négoc1ables et les Obligations d’épargne du_
Canada, et grice au rajustement du terme moyen 2 l'échéance des nouvelles émissions
d’obligatiors. Le tableau de référence I montre l'évolution de I'encours de ces mécanismes
(ainsi que des emprunts en dewses) au cours des 15 dermeres années.

Depms 1980-81, la dette biute du gouvemement du Canada est passée de $125 mllhards
a $467 rmlhards A 'heure actuelle, I'encours de la dette brute (emprunts sur le marchg,
emprunts intétieurs et autres engagements financiers) est partagé a peu prés également,
environ la moitié a taux variables (c’est-3-dire des emprunts venant 2 échéance dans
l'année, ou sur lesquels le taux d’mterét sera fixé de nouveau dans un an) et la moitié -
A taux fixes. : -

" Compte tenu ‘de-cette repartltlon le graphique 1 montre la structure de Vencdurs de la
dette : les principales composantes sont les obligations négociables, les bons du Trésor,
et les Obligations d'épargne du Canada, les swaps représentant une plus petite partie.
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Les bons du Trésor se sont. avérés une forme de fmancement beaucoup moins cotiteuse
pendant lexercice 1991-92, étant donné que les taux des bons ont chuté de pres de

- 240 centidmes pendant 1’exelc1ce (graphlque 3). (Cette tendance s'est poursume au
début de I'exercice 1992-93.)

Les émissions nettes de bons du Trésor se sont chlf&ees a $13 2 1n1111ards pendant
'exercice 199091, en baisse par rapport 2 $20.6 milliards au cours dé V'exercice précédent.
Cette situation refletalt en partie un renversement de la tendance des rachats nets ¥OEC
des.exercices précédents, et la réduction cotrélative des emprunts 2 court terme pour
finaricer ces rachats. Les émissions brutes de bons du Trésor se sont chiffrées 2
$347.4 milliards pendant l'exercice : ¢ tableau 3 illustre la ventilation de ces émissions
Drutes selon les diverses échéances. (Voir Ie tabledu de référence Il pour une hste de toutes
. les émissions de bons du Trésor pendant l’exercme financiér.)

2 Les Obhgatlons d’épargne du Canada
Pendant la campagne de vente de 1991, les ventes brutes totales d'OEC ont atte1nt

. $9.6 niilliards, en hausse par rapport aux ventes brates $6.7 milliards de exercice -
‘précédent. Les achats nets de nouvelles obligations pendant la campagne de vente se
sont €élevés 4 $4.7 milliards, apres ‘rachat des émissions an'térieuires. En raison de cette
augmentation et d'unie baisse des rachats bruts 2 $4.6 milliards comparativement 2
$10.3 milliards au cours de I'exercice precedent Vencours des OEC s’élevait 2
$35.0 milliards au 31 mars 1992, ce qui a mis fin 2 la baisse de 'encours enreg15tree
au couts de chacun des exerc1ces depuis 1987 88 (gLaphlque 4) -

‘La campagne de vente des OECa comc1de avec une pénode de baisse rapide des taux
d’intérét. Les OEC, portant un taux d’intérét nominal de 7 1 /2 pour cent, sont donc
devenues plus attrayantes au fur et 2 mesure que la campagne avangait. Encore 13,
les ventes au début de la campagne n’ont pas été élevées, alors que les investisseurs
s'accoutumaient 2 la baisse des taux sur les mécanismes d’épargne par rapport aux
taux antérieurs {le taux d'intérét- nommal sur les OEC de 1’exe1c1ce precedent était
de 10.75 poux cent) R :

Les OEC continuent 2 faue face 3 une vive concurrence. Malg1e cela, e]les continuent
d‘attirer la demande d'un grand nombre de Canadiens et de jouer un role important dans
les opérations d’emprunt du gouvernement; elles ont constitué une source rentable de _
- _fonds-ces dernires années et elles demeurent 1'un des principaux moyeéns de faciliter une
-large répartition des emprunts du gouvernement sur le marché de détail. (Le tableau de
référence T trace l' volut1on du plogramme des OEC depms 1980-81.)

- 3. ‘Le programme de swaps de taux d’mteret en dollars canadiens
. Depuis février 1988, lorsque les occasions se sont présentées, le Canada a conclu des
: -accords de swaps de taux d‘intérét fixes.2 taux flottants sur le marché intérieur avec
quelques participants choisis. Ces accords utilisent I'avantage relatif du Canadaen ce qui . -
~ concerne lémission d‘emprunts 2 taux fixes pour obtenir des fonds 2 taux variables & des
taux inférieuts 4 ceux des bons du Trésor. Péndant Vexercice 1991-92, le gouvernement a
conclu 15 swaps d’un'montant principal nominal de $850 millions, 2 des taux variables se
situant de 71 3 76 centiémes en-dessous des acceptations bancaires a 3 mois. Compte ténu
de 'encours total de $5.78 milliards au 31 mars 1992, des économies estimatives d’environ
~ $46.2 millions par année par rapport aux colits comparables des bons du Trésor'sont
- réalisées: (Le tableau de référence I établit 1a liste de. tous les swaps de taux d’mtelet
v effectues parile gouvemement 1usqu au 31.mars 1992) ~



. 8 RAPPORT SUR LES OPERATIONS D'EMPRUNT

4. Les crédits croisés aux fins de la gestion de la tresorene
du Compte du Fonds des changes

. Pendant Vexercice 1991-92, le gouvernement a contirué d’utﬂlser les crédits croisés aux
fins de 1a gestion de la trésorerie du Compte du Fonds des changes (CFC) comme moyen
efficace d’emprunter rapidement des dollars canadiens 2 des fins de gestion de la trésorerie;
ces crédits croisés portent d’habitude sur des montants un peu plus petits et des echeances
plus courtes que les bons de gestion de la trésorerie. Les swaps de gestion de la trésorerie
du CFC prévoient I'échange d'une faible partie des réserves de devises du Canada pour des
dollars canadiens, et 1a conclusion d’un accord simultané visant le rachat des devises 2
un cours fixe 2 l’avenlr A lafin de Iexercice 1991-92, I'encours de ces swaps atteignait

E.-U.$904 millions. Le tableau de référence V donne Ta liste de tous les crechts croisés
- de gestion dela trésorerie du CEC pendant lexercice. -

LES OBLIGA’I‘IONS NEGOCIABLES DU GOUVERNEMENT DU CANADA

- Les émissions brutes d’obligations négociables du gouvernement.du Canada se sont
~ chiffrées 2 $27.8 milliards pendant Vexercice 1990-91, en hausse par rapport
- $26.8 milliards au cours de Vexercice précédent. De ce montant, $13.2 milliards ont servi
a financer des obligations arrivant 2 échéance, tandis que $14.6 mﬂhards représentaient de
nouvelles émissions nettes, (Voir le tableau de référence VI pour un résumé des émissions
brutes effectuées pendant l’exerclce 1991-92.)

La stratégie adoptee par le gouvernement de rallonger le terme moyen a I’échéance et la
durée de V'encours de la dette s’est poursuivie pendant U'exercice, et 2 cette fin, le terme
. moyen 2 I'échéance moyenne du programme des obligations s’est établi 2 12. 4 années
" pendant l’exercu:e 199192, et sa durée a été de 2.6 ans, comparativemeént 2 10.8 ans et
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2.4 ans pendant Vexercice 1990-91. Cette strateg1e reflétait l'objectif visé par le .
gouvernement de réduire quelque peu la sensibilité des frais de la dette 2 I’évolution
des taux d'intérét.

Vingt et une adjudications d’obligations du gouvernement du Canada ont eu lieu pendant
- Texercice, soit deux de plus que pendant l'exercice précédent. La valeur moyenne de ces

adjudications dépassait les $1,000 millions, en hausse-de $100 millions par rapport a

l'exercice 1990-91, ce qui est compatible avec I'augmentation de la valeur du programme

des obligations dans I'ensemble (et la diminution de ’accent mis sur les émissions

consortiales d’obligations pendant l’exercice). Le tableau 4 présente une ventilation

des nouvelles émissions effectuées pendant ’année selon leur echéance

Le gouvernement a vendu prés de 22 pour cent de ses obligations & commission par
I’entremise d’'un consortium d’entreprises du secteur financier, en baisse comparatlvement
4 34 pour cent au cours de 'exercice précédent. Trois affectatlons courantes ont été ,
effectuées pendant I’exercice, pour un total de $5.3 milliards et une émission d’obligations-
a rendement réel a été effectuée pour un total de $700 millions (voir les détails ci-apres). La
plupart des tirages effectués sur les affectations courantes comportaient une échéance de:

10 ans et des tranches 2 long terme, et des tirages relativement petits en tranches acourt
eta moyen termes.

Pour le nouvel exerc1ce (1992-93 ), le gouvernement a annoncé plusmurs initiatives dans le
cadre du programme d’obligations : ces initiatives comportent 1'augmentation de la valeur

*de I'encours des émissions repares et la régularisation du calendrier d’émission. Ces
mesures sont congues de maniére 3 amehorer lefficience du marché des obligations
négociables du gouvernement du Canada et, partant, 2 réduire les cotits d’emprunt du
gouvernement. Le Canada a réussi a vendre une proportion croissante de ses obligations
par adjudications; a 'avenir, le’ gouvernement a l'intention de vendre normalement toutes
ses obligations de cette fagon

- LES OBLIGATIONS A RENDEMENT REEL

11 faut souhgner le lancement en 1991-92 d'un nouveau programme d’obhgatlons a
‘rendement réel (ORR), dont le rendement est lié 2 I’évolution: de l'indice des prixa la . .
consommation, La premiére offre de ces obligations, totalisant $700 millions et assortie
~ d'une échéance de 30 ans comportant un taux d’intérét nominal réel de 4.25 pour cent,
a été lancée en novembre 1991. Les taux réels sur le marché secondaire des ORR ont
- augmenté depuis I'automne dernier; les taux réels sur les obligations ordinaires ayant
* augmenté. Ce mécanisme représente une petite diversification rentable du programme
- d’emprunt et intéresse les investisseurs institutionnels dont la dette a long terme est reliée
au taux d'inflation. Cette émission est la premiére de ce qui pourrait étre un programme
: réguher d’émission de-ce genre de titres de créance, si le marché le permet. :

LES EMPRUNTS DU CANADA EN DEVISES ~

Tes emprunts en dewses du Canada sont relativement peu 1mp01tants ils représentaient .
environ 11 pour cent de la dette totale en 1978-79, et avaient chuté 2 moins de un pour

. cent ala fin de 'exercice 1991-92, Le Canada a contracté des emprunts en devises afin.
principalement d’obtenir des réserves de change. L'encours des emprunts en devises, qui
comprend des obligations négociablés et des préts, était libellé en majeure partie en dollars
américainis 2 la fin de l'exercice 1991-92, une faible partie étant constituée par des' .

. obligations en francs suisses et en yens (voir le tableau 5). Ces emprunts ont été portésen

" déduction des avoirs libellés-dans les devises correspondantes détenues dans le Compte du
Fonds des changes.
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Une émission d’obligations de E.-U.$159 mﬂllons rachetables apres avril 1988, a été
rachetée en avril 1991.

Par aﬂleurs, le gouvernement a suspendu son programme de bons du Canada en dollars
américains 2 court terme pendant V'exercice, ce dernier ayant cessé d’étre rentable pour le
- gouvernement, en raison de la non disponibilité de placements a court terme en dollars
américains affichant une bonne solvabilité, placements dans lesquels aurait pu étre investi
- le produit du programme afin d’en éponger le colit. Néanmoins, le programme pourrait
&tre relancé sila conjoncture le justifie.

Le 31 mars 1991, les réserves mternatlonale du Canada se chiffraient 3 environ
E.-U.$15.3 milliards. En raison de ce niveau élevé des réserves internationales et de la
récente stabilité du dollar canadien, le Canada 1’a, ces derniéres années, contracté aucun
nouvel emprunt libellé en devises, ét a remboursé I’encours des emprunts en devises. Le .
gouvernement n’‘a aucun plan pour contracter des emprunts en devises dans I'immédiat.

LES PORTEFEUILLES ETRANGERS DE TITRES DU GOUVERNEMENT DU CANADA
' La part de Vencours de la dette négociable du gouvernement du Canada détenue a
I'étranger se chiffrait, selon les estimations, 2 $82.3 milliards 2 1a fin de mars 1992. En
dépit de 1a diminution de encours de la dette du Canada libellée en devises étrangeres,
la part de la dette intérieure du Canada détenue 2 ’étranger s’est accrue de facon soutenue
(voir le tableau 7). Les titres de non-résidents représentaient 23.6 pour cent de l’ensemble
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de la dette negoc1ab1e du gouvemement du Canada ala fin de 1991 92 en hausse par
rapport au chiffre de 10.3 pour cent enregistré durant ’exercice 1984-85. Cette progression
des avoirs détenus a l'étranger correspond 2 l'augmentation des avoirs en obligations du
gouvernement du Canada détenus par des Japonais, dont la valeur a été multlphee par
cing depuis 1985.

En partie en raison de cette hausse des avoirs, les résidents étrangers détenaient

38 pour cent des obligations négociables du gouvernement du Canada en circulation a

la fin de I'exercice 1991-92. Selon les estimations, les investisseurs japonais détenaient

plus de 40 pour cent de ces obligations, les investisseurs du R.U. en détenaient un

peu plus de 20 pour cent, et les investisséurs américans un peu moins de 20 pour cent.
* Quinze pour cent du total de l'encours des bons du Trésor étaient détenus, dans

I’ensemble, par des investisseurs étrangers.

LES PORTEFEUILLES NATIONAUX DE TITRES DU GOUVERNEMENT DU CANADA

Le tableau de référence VII illustre lévolution de la ventilation des portefeuilles nationaux
" de titres du gouvernement du Canada au cours des 16 dernidres années. Les événements

les plus remarquables des dernieres années sont le déclin des portefeuilles du secteur

des particuliers au profit des institutions financieres. (Les portefeuilles du secteur des

particuliers sont toutefois déterminés essentiellement par soustractlon dans le Bilan

national; ils font donc objet de révisions.) :

Les portefeuilles des partlcuhers et des entrepnses non constltuees en société ont reculé
de 8.8 pour cent en 1991, alors que les portefem]les des banques a charte ont augmenté
. de 54.1 pour cent. C :




12 RAPPORT SUR LES OPERATIONS D'EMPRUNT

3

LA GESTION DES SOLDES DE TRESORERIE DU GOUVERNEMENT

‘Les dépots quotidiens du gouvernement se sont situés en moyenne a $2.. 3 milliards en
1991-92. Ces soldes se divisent en soldes a terme et en soldes a vue.

Alafinde chaque jour ouvrable le gouvernement prend une décision, en fonction de
ses prévisions des soldes quotldlens de trésorerie; au sujet de la proportion des soldes

du lendemain qui sera vendue par adjudication comme soldes 4 terme aux agents de

compensation directe (un groupe d'institutions financiéres); le solde est' détenu comme
soldes avue aupres des agents de compensatlon

Le gouvernement vise 2 maintenir les soldes au minimum, compte tenu des besoins
opérationnels et de la fluctuation de lencaisse, tout en maximisant les intéréts que
rapportent ces dépots. Il atteint cet objectif en investissant le plus possible dans des
dépots a vue, dont le rendement est plus élevé, et en réduisant les dépots A terme; pendant
V'exercice 1991-92, le rendement des depots 4 terme était de prés de 2.7 points plus élevé
que celui des dépots 2 vue. La capacité qu’a le gouvernement de maximiser les gains sur
les soldes de trésorerie est cependant limitée dans une certaine mesure par Uincertitude
des prévisions des soldes futurs de trésorerie, en raison de l'envergure des opérations
financiéres du gouvernement.
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Les dépots a terme représentent d’habitude des montants variant entre $200 millions et .
$1,500 millions, et ont des échéances allant d’'un jour  huit jours. Pendant l’exercice
1991-92, les soldes moyens 3 terme se sont élevés a $1,780 millions, en hausseen
moyenne de $148 millions par rapport 2 'exercice précédent. Les rendements sur ces
soldes ont atteint 8.54 pour cent en moyenne, en baisse par rapport aux 12.65 pour cent
enregistrés an cours de 1'exercice précédent, chiffres qui correspondent a la baisse des taux
d'intérét a court terme survenue surtout au cours des deux dernidres années. Les soldes
moyens 2 vue, qui se sont chiffrés 2 $528 millions, étaient inférieurs de $231 millions a
ceux de 1990-91 (graphique 6).

LES EMPRUNTS DES SOCIETES D’ETAT

Afin de donner un apercu plus complet de influence globale du gouvernement sur les
marchés financiers, les tableaux de référence IX et X fournissent des renseignements sur
les emprunts effectues sur le marché et sur le Trésor par les sociétés d’Etat. Comme le
révele le graphique 7, ensemble des emprunts des sociétés d’Etat ont diminué, passant
de $36.1 milliards 2 la fin de 'exercice 1985-86 a $33.4 milliards au 31 décembre 1991,
reflétant une augmentation des emprunts sur les marchés de $19.3 milliards a

$19.9 milliards et une baisse des emprunts sur le Trésor de $16.8 milliards a

$13.5 milliards. Cette baisse en termes absolus des emprunts des sociétés d’Etat était
attribuable 2 la pnvatlsatlon par le gouvernement de plusieurs de ses sociétés d’Etat au
cours de la période ainsi qu’aux stratégies de réduction de la dette adoptées par certaines
des principales sociétés d’Etat.
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ANNEXE : MECANISMES D’EMPRUNT SUR LES MARCHES DU GOUVERNEMENT
DU CANADA

Obligations négociables
Les obligations négociables du gouvernement du Canada se plesentent sous deux formes :
les obligations enti¢rement nominatives et au porteur, en coupures allant de $1,000 2
$1,000,000. A I’exception des obligations 4 3.75% arrivant 2 échéance le 15 mars 1998,
aucune des obligations négociables en dollars canadiens n’est rachetable. Toutes les
obligations négociables en dollars canadiens portent intérét versé semi-annuellement.

Les nouvelles émissions d’obligations du gouvernement sont vendues par offre publique,
la Banque du Canada agissant comme mandataire financier du gouvernement, par’
’entremise d'un consortium de distributeurs initiaux, composé de courtiers en valeurs
mobilieres canadiens et d'un petit nombre de banques 2 charte canadiennes. Ces ventes
sont habituellement effectuées par adjudication en fonction du cours acheteur (comme
aux Etats-Unis). .

Il existe aussi un marché secondaire important au Canada pour les obligations
négociables.Les obligations du Canada sont les obligations reperes du marché canadien
des obligations et elles sont tres liquides; les part1c1pants au marché sont en outre

tres actifs.

Bons du Trésor

Les bons du Trésor du gouvernement du Canada sont émis au porteur, en coupures allant
de $1,000 a $1,000,000.

Les nouvelles émissions de bons du Trésor sont vendues par offre publique 2 escompte,
la Banque du Canada agissant comme mandataire financier du gouvernement, par
I'entremise d'un consortium de distributeurs initiaux, composé de courtiers en valeurs
mobilieres canadiens et de banques a charte. Les bons du Trésor dont les échéances sont
de trois, six, ou 12 mois sont vendus par adjudication  toutes les semaines, d’habitude le
jeudi pour livraison le vendredi; 2 'occasion, des bons de gestion de la trésorerie a court
terme sont aussi vendus par adjudication. (Apres le 20 novembze 1992, les ventes
hebdomadaires par adjudication de bons du Trésor auront normalement lieu le mardi

de chaque semaine, pour livraison le jeudi.)

.1l existe aussi un important marché secondaire des bons du Trésor au Canada; les banques
a charte, les courtiers en valeurs mobilieres et le grand public achtent et vendent des bons
du Trésor.

Obligations d’épargne du Canada _
Les OEC sont vendues par la plupart des institutions financiéres canadiennes pendant
une période limitée en octobre. Cette période de vente s’accompagne d'une campagne de
publicité. Pour en faciliter I’achat, bon nombre de Canadiens choisissent d’acheter les OEC
par retenues sur le salaire. : :

Sauf dans certaines circonstances particulieres, les Obligations d’épargne du Canada ne
peuvent étre immatriculées qu’au nom de résidents canadiens; elles sont offertes 2 la fois
a intérét régulier et A intérét composé. Les coupures vont de $100 a $10,000; aucune OEC
_n’est rachetable par anticipation et, sauf dans certaines circonstances précises, aucune
n’est tlansférable

Les OEC offrent un taux d'intérét concurrentiel garanti pour un an. Elles peuvent étre
encaissées en tout temps et, apres les trois plemlers mois, l'intérét est versable jusqu’a
la fin du mois qui précede l’encalssement























































