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Rapport sur les opérations d'emprunt 

Avant-propos 

Le Rapport suries opérations d'emprunt donne>un aperçu annuel des opérations 
d'emprunt du 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 l'exercice écoulé que dans une 
perspective historique. 

Les Tableaux de référence fournissent un aperçu de l'évolution de la dette publique 
brute et des frais de la dette publique, de la structure de l'encours de la dette contractée 
sur les marchés, un bilan des émissions''de bons du Trésor, des swaps de taux d'intérêt, 
des swaps de gestion de la trésorerie du compte du Fonds des changes et des 
émissions d'obligations en 1992-93, un résumé historique du programme d'Obligations 
d'épargne du Canada, une liste des émissions d'obligations négociables du 
gouvernement du Canada, des données sur les portefeuilles étrangers de titres du 
gouvernement du Canada, la composition actuelle de la dette du Canada en devises 
étrangères, un survol historique de la répartition des portefeuilles intérieurs de titres du 
gouvernement du Canada, des renseignements sur les opérations intérieures relatives 
aux titres émis par le gouvernement du Canada et un résumé des emprunts effectués 
sur les marchés et auprès du Trésor par des sociétés d'État. Une annexe présente un 
résumé des caractéristiques importantes des principaux instruments d'emprunt du 
gouvernement du Canada : les obligations négociables, les bons du Trésor, les 
Obligations d'épargne du Canada et les bons du Canada. 
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Introduction 

Le 31 mars 1993, fin de l'exercice 1992-93, la dette brute du gouvernement du Canada 
s'élevait à $495 milliards, contre $173 milliards 10 ans plus tôt. L'encours des titres émis 
sur le marché — titres négociables et Obligations d'épargne du Canada — se montait à 
$380 milliards, comparativement à $115 milliards à la fin de l'exercice 1982-83 (voir le 
graphique 1). Parallèlement à l'augmentation de la dette, ainsi que l'illustre le graphique 2, 
l'ensemble des frais de la dette est passé de $17.0 milliards en 1982-83 à un sommet de 
$42.5 milliards en 1990-91, avant de redescendre à $39.5 milliards grâce à la détente des 
taux d'intérêt depuis deux ans. (Le tableau de référence 1 retrace l'évolution de la dette et 
des frais afférents au cours des 10 dernières années.) 

Graphique 1 
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Graphique 2 
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Sources: Comptes publics du Canada et estimations du ministère des Finances. 

Le gouvernement du Canada finance son déficit budgétaire de deux façons principales : 
par des emprunts sur le marché ou par l'endettement «interne» (principalement le passif 
des comptes de retraite). 

L'objectif du programme de gestion de la dette publique est de procurer à l'État les fonds 
dont il a besoin au coût le moins élevé possible à long terme, tout en maintenant la 
variabilité de ce coût dans des limites raisonnables. Pour atteindre cet objectif, le 
gouvernement dose la proportion des titres émis sur le marché sous trois formes 
principales — bons du Trésor, obligations négociables et Obligations d'épargne du Canada 
(OEC). Le tableau de référence II montre les variations de l'encours de ces titres (de même 
que des emprunts en devises étrangères) au cours des 15 dernières années. 

À l'heure actuelle, l'encours de la dette brute (emprunts sur le marché, dette interne et 
autres éléments de passif financier) se répartit de manière à peu près égale entre les 
emprunts à taux flottant et les emprunts à taux fixe. Le graphique 3 illustre les différents 
types de titres en circulation, dans le cadre de cette répartition générale, au cours des 
10 dernières années. 
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Graphique 3 

Structure de l'encours de la dette 
(exercices terminés le 31 mars) 
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Le changement le plus notable de la structure de la dette au cours de cette période a été 
la diminution relative des OEC et la hausse correspondante des bons du Trésor. Les OEC, 
qui représentaient environ 19 pour cent de la dette à la fin de l'exercice 1982-83, n'en 
constituaient plus qu'environ 7 pour cent à la fin de l'exercice 1992-93, les bons du 
Trésor étant passés de 17 à 33 pour cent au cours de la même période. L'importance 
relative des deux autres grandes composantes de la dette publique n'a pas varié autant. 
Ainsi, les obligations négociables intervenaient pour 31 pour cent de la dette à la fin de 
l'exercice 1982-83 et pour 37 pour cent à la fin du dernier exercice, tandis que la dette 
interne (non contractée sur le marché) à taux fixe - constituée principalement par les 
obligations du gouvernement au titre des comptes de retraite - passait de 22 à 
19 pour cent. 

Il est généralement moins coûteux d'emprunter à court terme, mais il faut également se 
prémunir contre les variations éventuelles des taux d'intérêt. La stratégie d'emprunt du 
gouvernement à taux fixe et à taux flottant se fonde sur un bon compromis entre ces deux 
objectifs - minimisation des coûts et stabilité des frais. En ce qui concerne la décennie à 
venir, la stratégie à long terme du gouvernement consiste pour le moment à modifier 
l'équilibre entre les deux types d'emprunt en faveur des titres à taux fixe (dont la 
proportion passerait de 50 à 60 pour cent) ainsi qu'a allonger le terme à courir moyen. 

Lorsqu'ils déterminent le dosage des différents emprunts, les responsables de la gestion 
de la dette publique tiennent également compte des diverses échéances disponibles pour 
les titres. De façon générale, une dette ayant un terme à courir moyen (TCM) plus court 
nécessitera un volume annuel plus important d'émissions brutes afin de rembourser les 

1993 
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titres qui viennent à échéance, entraînant donc une plus grande variabilité des frais de la 
dette. Le TOM de la dette négociable du gouvernement du Canada sur les marchés a 
diminué de plus de trois ans entre 1980 et 1990 pour passer à un faible niveau de 
4.0 années, en grande partie à cause de l'accroissement des émissions de bons du 
Trésor et d'obligations à court terme au début de la décennie, lorsque les besoins 
financiers ont sensiblement augmenté. Depuis 1990-91, cependant, le gouvernement 
s'est efforcé, compte tenu de la conjoncture du marché, d'émettre une plus forte 
proportion de titres à long terme, ce qui lui a permis de porter le TOM à 4.3 années à la 
fin de l'exercice 1992-93 (voir le graphique 4). 

Graphique 4 

Terme à courir moyen sur l'encours de la dette négociable intérieure 
années 
7.5 	  

	

pslosrouri   	

	

pleumminnulloorr iiiiii 1111 	 1 llllll 111111       	 1 	 
1977-78 1978-79 1979-80 1980-81 1981-82 1982-83 1983-84 1984-85 1985-86 1986-87 1987-881988-89 1989-90 1990-91 1991-92 1992-93 

Fins de mois, fiscale 1979-80 à 1992-93 
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Ainsi que le précise le tableau de référence Il, l'encours total des titres émis sur le 
marché par le gouvernement du Canada s'élevait à $380 milliards au 31 mars 1993. 
Environ 47 pour cent de cet encours était représenté par des obligations négociables 
libellées en dollars canadiens, 43 pour cent par des bons du Trésor, 9 pour cent par 
des OEC et 1 pour cent par des titres libellés en devises étrangères. 
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Aperçu des opérations effectuées en 1992-93 

Le tableau 1 résume les opérations de gestion de la dette effectuées au cours de 
l'exercice 1992-93. En termes nets, le gouvernement du Canada a émis pour 
$29.0 milliards de titres sur le marché intérieur au cours de l'exercice et obtenu 
$0.1 milliard par des swaps de gestion de la trésorerie du CFC. 

Tableau 1 
Le programme d'emprunt en 1992-93 

(milliards de dollars) 

Opérations sur le marché en dollars canadiens 
Obligations à intérêt nominal fixe 
Obligations à rendement réel 
Obligations d'épargne du Canada 
Bons du trésor 
Swaps de gestion de la trésorerie du CFC 

Ensemble des opérations sur le marché en dollars canadiens 

Variation de l'encaisse en dollars canadiens 

Encaisse en fin d'exercice 	 2.8 

Swaps de taux d'intérêtl: Bruts 	 2.5 
Net 	 2.0 

1  Swaps entre des taux fixes et des taux flottants effectués pendant l'année. Ces opérations accroissent la 
proportion des titres à taux flottants, mais n'augmentent pas l'encours de la dette ni l'encaisse. 

Source : Estimations du ministère des Finances. 

Conformément à la politique du gouvernement, qui continue d'accroître la proportion de 
titres à taux fixes, les émissions brutes d'obligations négociables (obligations à rendement 
réel comprises) se sont élevées à $35.3 milliards pendant l'année. Après déduction des 
titres venant à échéance, l'encours des obligations négociables a augmenté de 
$20.4 milliards. 

En octobre 1992, l'agence Standard & Poor's a réduit la cote des titres émis par le 
gouvernement canadien en devises étrangères — qui représentent environ 1 pour cent de 
la dette totale du Canada — en la ramenant de AM à AA+, tout en maintenant la cote AAA 
sur la dette en dollars canadiens. En janvier 1993, après un examen approfondi, Moody's 
Investor Service a maintenu la cote Aaa attribuée au Canada. 

Malgré l'instabilité des marchés du crédit au pays et à l'étranger pendant l'exercice, les 
taux d'intérêt ont diminué dans l'ensemble au Canada, grâce à une faible inflation. (Les 
taux ont poursuivi leur détente au début de l'exercice 1993-94, atteignant leur plus faible 
niveau en vingt-cinq ans.) Aussi les frais de la dette ont-ils baissé pendant l'année, malgré 
l'augmentation de l'encours. 
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Le marché des titres du gouvernement du Canada 

• Le marché intérieur: initiatives récentes 

Un certain nombre d'initiatives ont été prises pendant l'exercice afin de rendre plus 
efficients les marchés des titres émis par le gouvernement du Canada et, ainsi, de réduire 
les frais de la dette. Cet objectif restera important pour le gouvernement dans ses 
opérations futures de gestion de la dette publique. 

En avril 1992 et en mars 1993, le ministre des Finances a annoncé que la taille des émissions 
de référence serait sensiblement accrue de manière à améliorer la liquidité des titres en 
question. C'est ainsi que la taille visée des émissions de référence a été portée à $4 milliards 
pour les titres à deux et à trois ans, à un niveau de $5 à $7 milliards pour les obligations à 
cinq ans et à un niveau de $6 à $8 milliards pour les obligations à 10 et à 30 ans. 

Lors de ses annonces d'avril 1992 et mars 1993, le gouvernement a également entrepris 
d'améliorer sensiblement la transparence des opérations de gestion de la dette publique, 
notamment par l'adoption d'un calendrier d'émissions d'obligations en procédant à des 
émissions régulières, chaque trimestre, de titres à cinq et à 10 ans, et par l'annonce, 
avant chaque trimestre, des dates des autres adjudications prévues pour le trimestre 
considéré. 

Toutes les obligations à taux fixe émises par le gouvernement pendant l'exercice 1992-93 
ont été placées dans le cadre d'adjudications. 

Au cours de l'exercice, le gouvernement a fait adopter des nouvelles règles concernant 
les caisses de retraite qui ont eu pour effet d'élargir la porté des activités de placement. 
Il a également réduit les retenues fiscales applicables aux accords transfrontaliers de 
prises en pension spéciales. Ces modifications, combinées aux initiatives portant sur les 
contrats à terme d'obligations à 10 ans du Canada, visaient également à améliorer la 
liquidité du marché. 

En novembre, les adjudications de bons du Trésor ont été déplacées du jeudi au mardi, 
la livraison passant du vendredi au jeudi. Cette modification visait à améliorer le 
fonctionnement du marché en permettant aux opérateurs d'avoir plus de temps pour 
procéder aux règlements et aux participants d'ajuster leurs avoirs avant la fin de semaine. 

L'activité sur le marché des bons du Trésor canadien, ainsi que l'indique le tableau de 
référence Ill, est passée de $707 milliards en 1991 à $920 milliards pendant l'année civile 
1992 — tandis qu'elle passait de $797 à $885 milliards sur le marché des obligations. 

Ill Les portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada  

Le tableau de référence IV montre l'évolution des portefeuilles intérieurs de titres émis sur 
le marché par le gouvernement du Canada au cours des 17 dernières années. On notera 
tout particulièrement, au cours de la période récente, la diminution des portefeuilles 
directs des particuliers. Cette baisse fait pendant le gonflement des avoirs des institutions 
financières, dont certains représentent des avoirs indirects du secteur de particuliers, sous 
forme de fonds mutuels, de polices d'assurance ou de caisses de retraite. 



Sociétés non financières (4.3%)  

Banque du Canada (7.8%)  

Administrations 
publiques (7.3%) 

Particuliers et entreprises 
non constituées (24.8%)  

Institutions financières 
publiques et autres (14.7%) 

Quasi-banques (4.2%),-- 

Banques à charte (15.4%)  
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Sources: Statistique Canada et Comptes du bilan national. 
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Graphique 5 

Ventilation des portefeuilles intérieurs de titres 
en circulation du gouvemment du Canada 

au 31 décembre 1992 

Les portefeuilles des particuliers et des entreprises non constituées en sociétés ont 
diminué de 4.0 pour cent en 1992, alors que ceux des banques à charte augmentaient 
de 24.4 pour cent. 

Ce sont toutefois les ménages qui continuent de détenir la part du lion (24.3 pour cent) 
des bons du Trésor détenus dans le pays, ainsi que des OEC. En ce qui concerne les 
obligations négociables du gouvernement du Canada, les sociétés d'assurance et les 
régimes de retraite restent les principaux détenteurs avec 43.4 pour cent des 
portefeuilles intérieurs. 

•  Le marché des contrats à terme sur les obligations du gouvernement 
du Canada 

Le marché des contrats à terme sur les obligations à 10 ans du gouvernement du Canada 
s'est sensiblement développé depuis ses débuts, en septembre 1989. Chaque contrat à 
terme porte sur une obligation théorique de $100,000 du gouvernement du Canada. Le 
graphique 6 illustre l'évolution du marché de ces contrats pendant l'exercice 1992-93. 
Dernièrement, ce marché, grâce au soutien concerté des opérateurs, a affiché une 
vigoureuse croissance : à la fin du mois de juin 1993, la position de place était passée à 
11,358 contrats, tandis que le volume quotidien moyen atteignait 3,626 contrats. Il existe 
également un petit marché des options sur ces contrats à terme. 
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Graphique 6 

Volume quotidien moyen et position de place en fin de mois 
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•  Les portefeuilles étrangers de titres du gouvernement du Canada 

Les portefeuilles étrangers de titres émis sur le marché par le gouvernement du Canada 
ont atteint $98.0 milliards, selon les estimations, à la fin de mars 1993, en hausse de 
$16.2 milliards par rapport à la fin de l'exercice précédent. Si l'encours de la dette du 
gouvernement du Canada en devises étrangères est en diminution depuis quelques 
années, la proportion de la dette en dollars canadiens détenue à l'étranger, par contre, 
augmente régulièrement, en raison du déficit du compte courant du Canada et du 
caractère international du marché des obligations souveraines. Les portefeuilles des 
non-résidents représentaient 26 pour cent de l'ensemble des titres émis sur le marché 
par le gouvernement du Canada à la fin de l'exercice 1992-93, contre 10 pour cent 
au 31 mars 1983. Ainsi que l'illustre le graphique 7, cela représente une hausse de 
$65.0 milliards des portefeuilles étrangers d'obligations négociables au cours des 
10 dernières années. Au cours de l'exercice 1992-93, les avoirs étrangers d'obligations 
négociables ont augmenté de quelque $17.7 milliards (voir le tableau de référence V). 
Les étrangers détenaient 42 pour cent de l'encours des obligations négociables du 
gouvernement du Canada à la fin de l'exercice 1992-93; selon les estimations, aussi bien 
les investisseurs japonais que les investisseurs européens (plus précisément, ceux de la 
Communauté européenne) représentaient environ un tiers et les investisseurs américains, 
un peu moins d'un quart de ces obligations. Quant aux portefeuilles étrangers de bons 
du Trésor canadien, ils constituaient 15 pour cent de l'encours. 
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Graphique 7 

Portefeuilles étrangers de titres du gouvernement du Canada 
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Les opérations de gestion de la dette et la gestion 
de la trésorerie du gouvernement du Canada 

•  Les emprunts à taux flottants 

Les émissions de bons du Trésor 

Des bons du Trésor sont offerts chaque semaine pour permettre au gouvernement de 
faire face à une partie de ses nouveaux besoins financiers ainsi que de refinancer les 
bons qui viennent à échéance. Des bons de gestion de la trésorerie sont également 
émis de temps à autre pour permettre de faire face aux besoins de financement et pour 
pallier aux baisses de l'encaisse de l'État. Ces bons sont typiquement émis selon des 
termes un peu plus courts et en volumes moins importants que les adjudications 
hebdomadaires de bons du Trésor. 

Les bons du Trésor ont été moins coûteux pendant l'exercice 1992-93 qu'en 1991-92. 
Le rendement moyen des bons à trois mois, par exemple, a été inférieur d'environ un 
point et trois quarts à ce qu'il était pendant l'exercice 1991-92 et a baissé de 
216 centièmes entre le début et la fin de l'exercice, malgré une hausse temporaire des 
taux à cause de l'instabilité du marché des changes à l'automne (voir le graphique 8). 

Les émissions nettes de bons du Trésor ont totalisé $9.8 milliards pendant l'exercice 
1992-93, comparativement à $13.2 milliards au cours de l'exercice précédent. Cette 
évolution a été due à l'accroissement du programme d'obligations négociables et à une 
légère augmentation des financements à taux flottant — grâce à des swaps entre des taux 
d'intérêt fixes et flottants — pendant l'exercice. Les émissions brutes de bons du Trésor 

Graphique 8 

Rendement moyen des titres du gouvernement du Canada 

1977-78 1978-79 1979-80 1980-81 1981-82 1982-83 1983-84 1984-851985-86 1986-87 1987-88  1988-891989.90  1990-91 1991-92 1992-93 

Fins de mois, fiscale 1977-78 à 1992-93 
Source: Revue de la Banque du Canada. 
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ont totalisé $382.4 milliards pendant l'année. Le tableau 2 présente la ventilation des 
émissions brutes selon le terme à courir. (On trouvera au tableau de référence VI une liste 
de toutes les émissions de bons du Trésor effectuées pendant l'exercice.) 

Tableau 2 
Statistiques choisies sur les émissions à taux flottants, exercice 1992-93 

Émissions 	 Rendement 
brutes 	 moyenl 

(milliards de dollars) 	 (pour cent) 

Échéance 

Bons du Trésor : 
Gestion de la trésorerie 
À trois mois 
À six mois 
À douze mois 

Swaps de gestion de la trésorerie du CFC 

Swaps de taux d'intérêt 

Obligations d'épargne du Canada 

	

26.8 	 5.96 

	

199.0 	 6.19 

	

95.1 	 6.25 

	

61.6 	 6.40 

	

6.9 	 5.84 

	

2.5 	 5.59 

	

9.2 	 6.00 

1  Pour les bons du Trésor, rendement moyen à l'adjudication pendant l'exercice. Pour les Obligations 
d'épargne du Canada, taux versé sur les obligations vendues pendant la campagne 1992. 

Source : Ministère des Finances. 

Les Obligations d'épargne du Canada 
Les ventes brutes totales d'OEC lors de la campagne 1992 se sont élevées à 
$9.2 milliards, en légère baisse par rapport au chiffre de $9.6 milliards enregistré l'année 
précédente. Les taux d'intérêt, qui avaient augmenté en raison de l'instabilité qui régnait 

Graphique 9 

Ventes et encours d'OEC depuis une dizaine d'années 
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Sources: Revue de la Banque du Canada et ministère des Finances. 
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sur le marché au début d'octobre, ont diminué rapidement pendant que se déroulait la 
campagne. Le taux du coupon ayant été fixé à 6 pour cent, (rendement intéressant par 
rapport à celui des placements comparables, les ventes d'OEC ont été raisonnablement 
vigoureuses. 

Les achats nets de nouvelles obligations pendant la campagne ont atteint $3.3 milliards, 
après déduction des rachats de séries antérieures. Les rachats bruts pendant le reste de 
l'exercice ont atteint $4.4 milliards, et l'encours des OEC est descendu à $33.8 milliards 
au 31 mars 1993. Cette diminution relativement faible de l'encours, ainsi que le montre le 
graphique 9, assure la stabilité du stock d'OEC. (Le tableau de référence VII retrace 
l'évolution de l'encours des OEC et les résultats des différentes campagnes d'OEC au 
cours des 10 dernières années.) 

Les OEC sont toujours confrontées à une vive concurrence auprès des épargnants. Elles 
continuent toutefois d'attirer un large éventail de Canadiens et de jouer un rôle important 
dans le programme de gestion de la dette publique. Elles demeurent l'un des principaux 
moyens de faciliter une large répartition de la dette fédérale sur le marché de détail. 

Le programme de swaps de taux d'intérêt en dollars canadiens 

Depuis février 1988, le Canada conclut, lorsque la possibilité s'en présente, des accords 
de swaps de taux d'intérêt (fixes contre flottants) sur des titres libellés en dollars 
canadiens avec des partenaires choisis. Ces accords permettent au Canada de profiter 
de l'avantage relatif dont il jouit dans l'émission de titres à taux fixe pour obtenir un 
financement à taux flottant à meilleur marché que s'il émettait des bons du Trésor. 

Pendant l'exercice 1992-93, le gouvernement a effectué 26 swaps sur un principal 
nominal représentant au total $2.5 milliards, à des taux flottants qui se situaient entre 
55 et 77 centièmes au-dessous du taux des acceptations bancaires à trois mois et dont 
la moyenne pondérée se situait à 66 centièmes. Étant donné que l'encours total s'élevait 
à $7.78 milliards au 31 mars 1993, ces swaps ont permis de réaliser des économies 
évaluées à environ $54.4 millions par année par rapport au coût de bons du Trésor 
comparables. (Le tableau de référence VIII donne la liste de tous les swaps de taux 
d'intérêt effectués par le gouvernement entre le 1er avril 1992 et le 31 mars 1993). 

Les swaps de gestion de trésorerie du compte 
du Fonds des changes 

Le gouvernement a continué de recourir pendant l'exercice 1992-93 à des swaps 
destinés à assurer la gestion de la trésorerie du compte du Fonds des changes (CFC) de 
manière à se procurer des dollars canadiens à bref préavis pour faire face à des besoins 
de trésorerie, par exemple la pointe des besoins de financement qui est observée lors de 
la campagne annuelle d'OEC. Ces swaps portent généralement sur des montants un 
peu plus faibles et des échéances plus courtes que dans le cas des bons de gestion 
de l'encaisse. 

Les swaps de gestion de l'encaisse du CFC consistent à échanger une faible portion 
des réserves de devises du Canada contre des dollars canadiens, moyennant le rachat 
ultérieur de ces devises à un prix déterminé. À la fin de l'exercice 1992-93, 
É.-U. $ 900 millions de ces swaps étaient en cours. Le tableau de référence IX donne la 
liste de tous les swaps de gestion de la trésorerie du CFC entrepris pendant l'exercice. 
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Graphique 10 

Programme d'obligations négociables de l'exercice 1992-93 

(selon le terme à courir approximatif) 

À 5 ans (27.2%) 
(six émissions)  / 

Source: Ministère des Finances. 

•  Les  obligations négociables du gouvernement du Canada 

Les émissions brutes d'obligations négociables du gouvernement du Canada se sont 
situées à $35.3 milliards au cours de l'exercice 1992-93, contre $27.8 milliards pendant 
l'exercice précédent. Sur cette somme, $14.9 milliards ont servi à financer des obligations 
qui venaient à échéance, et $20.4 milliards représentaient des fonds frais nets. (On 
trouvera au tableau de référence  -X un résumé des émissions brutes de l'exercice 1992-93 
et au tableau de référence XI, la liste de toutes les émissions d'obligations en cours au 
31 mars 1993.) 

L'augmentation quantitative du programme d'obligations et son importance accrue 
dans les émissions de titres à taux fixe reflètent l'objectif que continue de poursuivre le 
gouvernement, à savoir le maintien de la variabilité des frais de la dette, sous l'influence 
des modifications de taux d'intérêt, dans des limites raisonnables. 

Le terme moyen à courir des obligations était de 8.0 années. Le graphique 10 présente la 
répartition des émissions d'obligations en fonction de leur terme à courir approximatif. 

En septembre 1992, le ministre des Finances a annoncé que, étant donné la forte pente 
de la courbe des rendements et la nécessité de réduire le déficit, le gouvernement 
n'émettrait pas d'obligations à 30 ans à livrer entre octobre et décembre. Les émissions 
d'obligations à 30 ans ont toutefois repris au début de 1993, lorsque l'écart entre les 
rendements à court et à long terme se sont modérés. Les obligations à long terme 
continuent de faire partie intégrante du programme de gestion de la dette fédérale. 
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On a dénombré pendant l'année 24 adjudications d'obligations du gouvernement du 
Canada, soit trois de plus qu'au cours de l'exercice précédent. Leur ampleur moyenne 
a été de $1,450 millions, en hausse d'environ $400 millions par rapport à l'exercice 
1992-93, parallèlement à l'accroissement global du programme d'émissions d'obligations. 

Les obligations à rendement réel 

En 1991-92, le gouvernement a instauré un nouveau programme, celui des obligations à 
rendement réel (ORR), dont le rendement est lié aux variations de l'Indice des prix à la 
consommation. Ce type de titre correspond à une légère diversification — qui est 
économique — du programme d'obligations négociables, qui intéresse les investisseurs 
institutionnels dont les obligations à long terme sont fonction du taux d'inflation de même 
que les investisseurs grand public, principalement pour leurs REER. La première offre 
d'ORR a eu lieu en novembre 1991. En octobre 1992, le gouvernement a offert 
$500 millions de plus de ces obligations, portant ainsi le montant total des titres émis à 
$1.2 milliard. Les nouvelles obligations, comme l'émission initiale, portent intérêt à 
4.25 pour cent (taux réel) et viennent à échéance en 2021. En mai 1993, le gouvernement 
a émis sa troisième tranche d'ORR, d'un principal de $325 millions. 

•  La dette en devises étrangères du gouvernement du Canada  

Le gouvernement du Canada a une dette relativement faible en devises étrangères; 
celle-ci représentait environ 11 pour cent de son endettement total au cours de l'exercice 
1978-79 et près de 5 pour cent après la dernière émission libellée en devises étrangères, 
en 1987; depuis cette date, elle n'a cessé de diminuer pour s'établir à un peu plus de 
1 pour cent à la fin de l'exercice 1992-93. Le Canada procède à des emprunts en devises 
étrangères uniquement pour accroître ses réserves de change. La dette en devises 
étrangères — sous forme de bons du Canada, d'obligations négociables et de prêts — est 
libellée principalement en dollars américains, les obligations en yens en représentant une 
faible partie (voir le tableau 3). Les obligations restantes du Canada en yens viennent à 
échéance en juillet 1993. L'ensemble de la dette en devises étrangères a été plus que 
largement couvert par des avoirs disponibles sous forme de réserves de liquidités 
internationales. 

Tableau 3 
Composition de la dette en devises étrangères 
au 31 mars 1993 

Pourcentage 
Devise et 	 Équivalent 	 de la dette 	Proportion à 
montant 	 en dollars É.-U. 	étrangère totale 	taux flottant  

(milliards) 	 (milliards) 

É-.U. $ 3.8 milliards 1 	 3.8 	 88 	 3.4 
Y 60 milliards2 	 0.5 	 12 	 0.5 

4.3 	 100 	 3.9 

Y compris le principal nominal de É.-U. $120 millions d'un swap de Y 20 milliards venant à échéance 
en juillet 1993. 

2  Ne comprend pas les Y 20 milliards dus en juillet 1993, qui ont été échangés pour des titres à taux flottants 
en dollars américains. 

Source : Ministère des Finances. 
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Le 31 mars 1993, les réserves de change du Canada se situaient à environ 
É.-U. $13.2 milliards. À part les bons du Canada (évoqués ci-après), aucun emprunt en 
devises étrangères n'est prévu dans l'immédiat aux fins des réserves. 

Les bons du Canada 
À la fin de 1992-93, près de la moitié de la dette du gouvernement en devises étrangères 
était représentée par des bons du Canada à court terme libellés en dollars américains; ces 
titres sont placés de temps à autre sur le marché américain par le gouvernement 
canadien, qui a ainsi accès à un financement à bon marché en dollars américains. Le 
produit de ces émissions est placé en avoirs de première qualité libellés en dollars 
américains. 

Au cours de 1991-92, le gouvernement avait suspendu le programme de bons du 
Canada, ses réserves étant très abondantes. Ses réserves ont toutefois diminué dans le 
courant de l'exercice 1992-93 en raison des tensions subies par le dollar canadien, de 
sorte que le gouvernement a jugé prudent de porter ses réserves à un niveau plus 
approprié. L'encours des bons du Canada avait été porté à environ É.-U. $2.0 milliards 
à la fin de l'exercice. 

La gestion de l'encaisse du gouvernement 

L'objectif du gouvernement est de garder son solde encaisse au plus faible niveau 
possible, compte tenu de ses besoins opérationnels et de la variabilité des mouvements 
de trésorerie, tout en obtenant le plus haut rendement possible sur ces avoirs. Pour cela, 
il en place le maximum sous forme de dépôts à terme, mieux rémunérés que les dépôts 
à vue. Pendant l'exercice 1992-93, les taux obtenus sur les dépôts à terme ont été 
supérieurs de près de 1.6 point à celui servi sur les dépôts à vue. La possibilité du 
gouvernement de maximiser les gains réalisés sur ces dépôts est toutefois limitée dans 
une certaine mesure par l'incertitude qui entoure la prévision du niveau de l'encaisse, en 
raison de l'ampleur des opérations financières du gouvernement et des activités de la 
Banque du Canada. 

Chaque semaine, les adhérents à l'ACP (un groupe d'institutions financières) participent 
aux enchères d'une partie des dépôts à vue du gouvernement. Le prix de ces dépôts est 
établi en fonction du taux privilégié offert par les adhérants. Une fois que le gouvernement 
a déterminé ses besoins de trésorerie du jour suivant, le solde est offert directement aux 
adhérents sous forme de dépôts à terme (de un à dix jours en 1992-93). Les montants 
sont annoncés en fin d'après-midi et l'on procède aux enchères le lendemain matin. 

Le solde encaisse du gouvernement s'établissait à 2.7 milliards en moyenne en 1992-93. 
Les dépôts à terme, qui varient généralement entre $200 millions et $1,500 millions et 
sont placés pour une période allant de un à huit jours, s'élevait à $1,989 millions, en 
hausse de $202 millions par rapport à l'exercice précédent. Ces dépôts ont permis 
d'obtenir un rendement moyen de 6.55 pour cent, comparativement à 8.57 pour cent 
l'année précédente, à cause de la diminution générale des taux d'intérêt à court terme. Le 
solde moyen des dépôts à vue, $674 millions, a été supérieur de $146 millions à celui de 
1991-92, rapportant un rendement de 4.91 pour cent comparativement à 5.87 pour cent 
l'année précédente (voir le graphique 11). 
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Graphique 11  

Composition de la dette étrangère du Canada 

(au 31 mars 1993) 
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Les emprunts des sociétés d'État 

Pour faire une évaluation complète de l'incidence totale des recours du secteur public aux 
marchés financiers, il importe d'inclure aussi les emprunts contractés sur les marchés par 
les sociétés d'État. Les tableaux de référence XII et XIII présentent des données sur les 
emprunts contractés par les sociétés d'État sur le marché et auprès du Trésor public. 
Ainsi que le montre le graphique 12, l'encours total des emprunts des sociétés d'État est 
passé de $34.1 milliards à la fin de l'exercice 1987-88 à $35.3 milliards au 31 décembre 
1992, sous l'effet d'une hausse des emprunts sur le marché, passés de $18.8 à 
$19.9 milliards, et d'une augmentation des emprunts au Trésor, passés de $15.2 à 
$15.4 milliards. 

Graphique 12 

Emprunts des sociétés d'État au 31 mars 1992, sauf indication contraire 

milliards de dollars 
40 	  

Emprunts sur le marché 
Emprunts au Trésor 
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Sources: Receveur général, Comptes publics du Canada; ministère des Approvisionnements et Services, 
États financiers trimestriels sommaires des sociétés d'État. 
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Annexe :Les titres émis sur le marché par 
le gouvernement du Canada 

• Obligations négociables 

Les obligations négociables du gouvernement du Canada se présentent sous forme 
entièrement nominative ou au porteur, en coupures allant de $1,000 à $1,000,000. À 
l'exception des obligations à 3.75 pour cent arrivant à échéance le 15 mars 1998, aucune 
des obligations négociables en dollars canadiens n'est rachetable. Sur toutes les 
obligations négociables en dollars canadiens, l'intérêt est versé semi-annuellement. 

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

Il existe aussi un important marché secondaire des obligations négociables au Canada. 
Les obligations émises par le gouvernement canadien sont des titres de référence sur le 
marché obligataire canadien et sont très liquides, les opérateurs étant très actifs sur le 
marché, aussi bien à l'achat qu'à la vente. 

• Bons du Trésor 

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

Les nouvelles émissions de bons du Trésor sont vendues par offre publique à escompte, 
la Banque du Canada agissant comme agent financier du gouvernement, par l'entremise 
d'un consortium de distributeurs initiaux composé de courtiers en valeurs mobilières 
canadiens et de banques à 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 mardi pour 
livraison le jeudi; à l'occasion, des bons de gestion de la trésorerie à court terme sont 
aussi vendus par adjudication. 

Le 1er juin 1993, après avoir consulté le secteur financier, le gouvernement a entrepris 
d'accroître la taille des émissions de bons du Trésor à un an ainsi que leur liquidité en 
commençant à émettre des bons à un an fongibles, les bons émis normalement lors de 
deux adjudications hebdomadaires consécutives ayant une date d'échéance commune. 

Il existe aussi un important marché secondaire des bons du Trésor au Canada; les 
banques à charte, les courtiers en valeurs mobilières et le grand public achètent et 
vendent des bons du Trésor. 
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• Obligations d'épargne du Canada 

Les OEC sont vendues par la plupart des institutions financières canadiennes pendant 
une période limitée en octobre; certaines obligations sont achetées par le mode 
d'épargne sur le salaire. 

Sauf dans certaines circonstances particulières, les Obligations d'épargne du Canada ne 
peuvent être immatriculées qu'au nom de résidents canadiens; elles sont offertes à la fois 
à intérêt régulier et à intérêt composé. Les coupures vont de $100 à $10,000; aucune 
OEC n'est rachetable par anticipation et, à quelques exceptions près, aucune n'est 
transférable. 

Les OEC offrent un taux d'intérêt concurrentiel garanti pour un an. Elles peuvent être 
encaissées en tout temps et, après les trois premiers mois, l'intérêt est versable jusqu'à 
la fin du mois qui précède l'encaissement. 

• Bons du Canada 

Les bons du Canada sont des billets au porteur libellés en dollars américains. Ils viennent 
à échéance au plus tard 270 jours après leur date d'émission et sont émis à escompte. 
La plus petite coupure est de É.-U. $100,000 et la commande minimale est de 
É.-U. $1,000,000. La livraison et le règlement des bons du Canada se font en fonds à la 
valeur jour aux bureaux de la Morgan Guaranty Trust Company of New York à New York. 

Le gouvernement du Canada a entrepris des démarches en vue d'instaurer, pour les bons 
du Canada, un système d'opérations entièrement nominatives. 

La distribution initiale des bons du Canada est assurée par quatre agents d'émission, 
Wood Gundy Inc., RBC Dominion valeurs mobilières Inc., Goldman, Sachs & Co. et 
The First Boston Corporation. Les taux des bons du Canada sont affichés chaque jour 
pour les échéances allant de un à six mois. 

Il existe également un faible marché secondaire des bons du Canada. Y participent des 
institutions financières américaines, canadiennes et internationales. 
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Tableau de référence I 
Dette publique brute, encours de la dette sur le marché et frais de la dettel 
Exercices se terminant le 31 mars, 1982-83 à 1992-93 . 

Dette publique nette 	 Encours de la dette sur le marché 
Partie 	Frais de 	 Partie 	Frais de 
à taux 	la dette 	Taux 	 à taux 	la dette 	Taux 
fixe2 	totaux 	moyen3 	 fixe 	totaux 	moyen 

($ milliards) 	(%) 	($ milliards) 	(%) 	($ milliards) 	(%) 	($ milliards) 	(%) 

	

1982-83 	172.6 	52.4 	17.0 	10.89 	115.4 	34.6 	13.5 	11.74 

	

1983-84 	206.1 	50.2 	18.1 	9.69 	142.1 	34.3 	14.4 	10.11 

	

1984-85 	244.0 	51.3 	22.6 	10.27 	171.8 	35.5 	18.2 	10.62 

	

1985-86 	276.4 	51.9 	25.5 	10.03 	201.4 	36.8 	20.7 	10.30 

	

1986-87 	310.1 	50.9 	26.7 	9.28 	227.4 	37.2 	21.5 	9.43 

	

1987-88 	341.1 	51.2 	29.0 	9.22 	249.2 	38.6 	23.1 	9.28 

	

1988-89 	372.1 	49.6 	33.2 	9.70 	274.2 	37.6 	26.5 	9.68 

	

1989-90 	398.0 	49.9 	38.8 	10.62 	292.2 	38.5 	31.4 	10.76 

	

1990-91 	433.9 	50.4 	42.5 	10.54 	321.1 	38.9 	34.3 	10.68 

	

1991-92 	466.7 	50.7 	41.2 	9.39 	348.9 	39.3 	32.4 	9.29 

	

1992-93 	495.1 	50.4 	39.5 	8.31 	379.8 	39.4 	29.6 	7.79 

1  Pour 1982-83 et 1983-84, frais d'intérêt seulement (compte non tenu des frais de service et d'émission). 

2  Après rajustement au titre des obligations ne portant pas intérêt. 

3  Estimation conforme au budget d'avril 1993. 

Source : Comptes publics du Canada, Revue de la Banque du Canada, estimations du ministère des Finance. 



Tableau de référence Il 

Encours de la dette du gouvernement du Canada surie marché 
(en millions de dollars canadiens, en fin d'exercice) 

Payable en dollars canadiens 	 Payable en devises étrangères 

Bons du 	Obligations 	 Obligations 	Bons du 	Tirages 	Prêts à 
Trésor 	négociables 	OEC 	Total 	négociables 	Canada 	I. crédit 	terme 	Total 	Total 

Exercise se terminant le 31 mars 

	

1977-78 	11,295 	21,146 	18,036 	50,477 	181 	0 	850 	0 	1,031 	51,508 

	

1978-79 	13,535 	26,496 	19,443 	59,474 	3,319 	0 	2,782 	1,115 	7,216 	66,690 

	

1979-80 	16,325 	32,900 	18,182 	67,407 	3,312 	0 	359 	1,030 	4,701 	72,108 

	

1980-81 	21,770 	40,795 	15,966 	78,531 	3,236 	0 	355 	1,046 	4,637 	83,168 

	

1981-82 	19,375 	43,429 	25,108 	87,912 	3,867 	0 	0 	550 	4,417 	92,329 

	

1982-83 	29,125 	48,304 	32,753 	110,182 	4,872 	0 	0 	362 	5,234 	115,416 

	

1983-84 	41,700 	56,811 	38,403 	136,914 	4,306 	0 	510 	398 	5,214 	142,128 

	

1984-85 	52,300 	69,256 	42,167 	163,723 	4,972 	0 	1,909 	1,172 	8,053 	171,776 

	

1985-86 	61,950 	81,067 	44,607 	187,624 	9,331 	0 	2,233 	2,247 	13,811 	201,435 

	

1986-87 	76,950 	94,426 	43,854 	215,230 	9,120 	1,045 	0 	2,047 	12,212 	227,442 

	

1987-88 	81,050 	103,899 	52,558 	237,507 	8,438 	1,045 	0 	2,257 	11,740 	249,247 

	

1988-89 	102,700 	115,748 	47,048 	265,496 	6,672 	1,131 	0 	934 	8,737 	274,233 

	

1989-90 	118,550 	127,682 	40,207 	286,439 	4,364 	1,446 	0 	0 	5,810 	292,249 

	

1990-91 	139,150 	143,601 	33,781 	316,532 	3,555 	1,008 	0 	0 	4,563 	321,095 

	

1991-92 	152,300 	158,058 	35,031 	345,389 	3,535 	0 	0 	0 	3,535 	348,924 

	

1992-93 	162,050 	178,436 	33,884 	374,370 	2,926 	2,552 	0 	0 	5,478 	379,848 

Source : Revue de la Banque du Canada. 
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1992 
1991 	1992 	 Ti 	T2 	T3 	T4 

(en milliards de dollars) 

Bons du Trésor 706.5 	920.2 	206.1 	232.1 	242.2 	237.8 

Obligations négociables : 

échéant d'ici 3 ans 	 207.4 	241.4 	78.3 	59.2 	54.8 	54.8 

échéant dans 3 à 10 ans 	323.7 	457.6 	79.4 	103.1 	154.8 	120.3 

échéant dans plus de 10 ans 	265.2 	186.4 	66.3 	31.6 	46.2 	42.2 

Total 	 797.3 	885.3 	222.0 	193.9 	264.1 	217.3 

22 Rapport sur les opérations d'emprunt 

Tableau de référence Ill 
Opérations sur titres du gouvernement du Canada sur le marché intérieur 

Source : Bulletin  de l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières. 



Tableau de référence IV 

Répartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada 
PARTIE A - Bons du Trésor, obligations négociables et Obligations d'épargne du Canada 

Sociétés 	Institutions 

	

Particuliers et 	Sociétés 	 d'assurance 	financières 

	

entreprises 	 non 	Banque du 	Banques 	Quasi- 	et caisses 	publiques 	Diverses 

	

non constituées 	financières 	Canada 	à charte 	banques1 	de retraite 	et autres2 	administrations3 	Total 

(en millions de dollars) 

Fins d'exercices 
1976 	 17,945 	 395 	8,331 	8,666 	716 	1,436 	2,388 	 449 	40,326 
1977 	 20,367 	 336 	10,268 	9,601 	1,048 	2,158 	3,354 	 709 	47,841 
1978 	 22,918 	 403 	12,001 	9,896 	1,537 	3,593 	4,305 	1,401 	56,054 
1979 	 23,302 	 376 	13,656 	10,156 	1,684 	6,502 	4,481 	2,572 	62,729 
1980 	 24,919 	 561 	15,858 	10,002 	2,771 	8,992 	6,008 	3,948 	73,059 
1981 	 33,684 	 598 	17,100 	10,003 	2,452 	10,221 	5,863 	3,898 	83,819 
1982 	 43,194 	 2,255 	15,428 	11,233 	3,288 	12,724 	9,270 	4,139 	101,531 
1983 	 52,634 	 5,518 	16,859 	15,107 	5,551 	17,369 	10,614 	4,399 	128,051 
1984 	 61,243 	 7,006 	17,184 	15,164 	4,887 	23,466 	12,630 	6,575 	148,155 
1985 	 74,477 	 7,413 	15,668 	15,198 	5,706 	30,408 	15,794 	9,701 	174,365 
1986 	 72,415 	 6,270 	18,374 	17,779 	7,177 	33,435 	19,053 	10,869 	185,372 
1987 	 84,362 	 8,572 	20,366 	16,012 	6,300 	37,632 	20,265 	13,606 	207,115 
1988 	 86,102 	 8,983 	20,606 	21,115 	7,657 	41,737 	20,433 	16,841 	223,474 
1989 	 84,214 	 11,586 	21,133 	19,804 	9,959 	45,522 	25,298 	17,546 	235,062 
1990 	 80,748 	 12,458 	20,325 	23,224 	10,607 	51,946 	27,684 	19,542 	246,534 
1991 	 74,298 	 11,691 	22,370 	35,792 	12,222 	55,949 	34,462 	22,975 	269,759 
1992 	 71,955 	 12,529 	22,607 	44,555 	12,225 	62,593 	42,541 	21,176 	290,181 

Remarque : En raison de différences de date et d'évaluation, les données du bilan national présentées dans ce tableau ne sont pas nécessairement établies sur la même base que les 
autres chiffres présentés dans cette publication. (La plupart des chiffres figurant dans ce rapport sont présentés à leur valeur nominale - c'est-à-dire que les titres en 
circulation sont évalués au pair.) Par conséquent, même si les deux ensembles de données fournissent des renseignements très similaires, les données de ce tableau ne 
sont pas strictement comparables à celles qui figurent ailleurs dans le rapport. 

1  Banques d'épargne de Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prêt hypothécaire. 
2  Courtiers en valeurs mobilières, fonds communs de placement, sociétés d'assurance générale, sociétés de financement des ventes et de prêt à la consommation, branches 

accidents et maladie des compagnies d'assurance-vie, autres institutions financières privées (non comprises ailleurs), institutions financières publiques fédérales et institutions 
financières provinciales. 

3 i 	du gouvernement fédéral figurant dans ses propres portefeuilles, portefeuilles des provinces, municipalités et hôpitaux et avoirs du Régime de pensions du Canada et du Régime 
de rentes du Québec. 

Source : Statistique Canada, Comptes du bilan national. 
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Tableau de référence IV (suite) 
Répartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada 
PARTIE B - Bons du Trésor, obligations négociables et Obligations d'épargne du Canada 

Sociétés 	Institutions 
Particuliers et 	Sociétés 	 d'assurance 	financières 
entreprises 	 non 	Banque du 	Banques 	Quasi- 	et caisses 	publiques 	Diverses 

non constituées 	financières 	Canada 	à charte 	banques 1 	de retraite 	et autres2 	administrationsa 	Total 

(en pourcentage du total) 

Fins d'exercices 
1976 	 44.50 	 0.98 	20.66 	21.49 	1.78 	3.56 	5.92 	 1.11 	100.00 
1977 	 42.57 	 0.70 	21.46 	20.07 	2.19 	4.51 	7.01 	 1.48 	100.00 
1978 	 40.89 	 0.72 	21.41 	17.65 	2.74 	6.41 	7.68 	 2.50 	100.00 
1979 	 37.15 	 0.60 	21.77 	16.19 	2.68 	10.37 	7.14 	 4.10 	100.00 
1980 	 34.11 	 0.77 	21.71 	13.69 	3.79 	12.31 	8.22 	 5.40 	100.00 
1981 	 40.19 	 0.71 	20.40 	11.93 	2.93 	12.19 	6.99 	 4.65 	100.00 
1982 	 42.54 	 2.22 	15.20 	11.06 	3.24 	12.53 	9.13 	 4.08 	100.00 
1983 	 41.10 	 4.31 	13.17 	11.80 	4.33 	13.56 	8.29 	 3.44 	100.00 
1984 	 41.34 	 4.73 	11.60 	10.24 	3.30 	15.84 	8.52 	 4.44 	100.00 
1985 	 42.71 	 4.25 	 8.99 	8.72 	3.27 	17.44 	9.06 	 5.56 	100.00 
1986 	 39.06 	 3.38 	 9.91 	9.59 	3.87 	18.04 	10.28 	 5.86 	100.00 
1987 	 40.73 	 4.14 	 9.83 	7.73 	3.04 	18.17 	9.78 	 6.57 	100.00 
1988 	 38.53 	 4.02 	 9.22 	9.45 	3.43 	18.68 	9.14 	 7.54 	100.00 
1989 	 35.83 	 4.93 	 8.99 	8.43 	4.24 	19.37 	10.76 	 7.46 	100.00 
1990 	 32.75 	 5.05 	 8.24 	9.42 	4.30 	21.07 	11.23 	 7.93 	100.00 
1991 	 27.54 	 4.33 	 8.29 	13.27 	4.53 	20.74 	12.78 	 8.52 	100.00 
1992 	 24.80 	 4.32 	 7.79 	15.35 	4.21 	21.57 	14.66 	 7.30 	100.00 

Remarque : En raison de différences de date et d'évaluation, les données du bilan national présentées dans ce tableau ne sont pas nécessairement établies sur la même base que les 
autres chiffres présentés dans cette publication. (La plupart des chiffres figurant dans ce rapport sont présentés à leur valeur nominale - c'est-à-dire que les titres en 
circulation sont évalués au pair.) Par conséquent, même si les deux ensembles de données fournissent des renseignements très similaires, les données de ce tableau ne 
sont pas strictement comparables à celles qui figurent ailleurs dans le rapport. 

Banques d'épargne de Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prêt hypothécaire. 
2  Courtiers en valeurs mobilières, fonds communs de placement, sociétés d'assurance générale, sociétés de financement des ventes et de prêt à la consommation, branches 

accidents et maladie des compagnies d'assurance-vie, autres institutions financières privées (non comprises ailleurs), institutions financières publiques fédérales et institutions 
financières provinciales. 

3  Titres du gouvernement fédéral figurant dans ses propres portefeuilles, portefeuilles des provinces, municipalités et hôpitaux et avoirs du Régime de pensions du Canada et du Régime 
de rentes du Québec. 

Source : Statistique Canada, Comptes du bilan national. 
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Tableau de référence IV (suite) 

Répartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada 
PARTIE C - Bons du Trésor 

Sociétés 	Institutions 
Particuliers et 	Sociétés 	 d'assurance 	financières 
entreprises 	 non 	Banque du 	Banques 	Quasi- 	et caisses 	publiques 	Diverses 

non constituées 	financières 	Canada 	à charte 	banques1 	de retraite 	et autres2 	administrations3 	Total 

(en millions de dollars) 

Fins d'exercices 
1976 	 156 	 125 	2,053 	4,219 	 52 	 44 	 535 	 99 

7,283 
1977 	 458 	 151 	2,461 	4,949 	143 	 97 	1,045 	 208 	9,512 
1978 	 652 	 198 	3,567 	5,517 	193 	256 	1,593 	 409 	12,385 
1979 	 811 	 167 	4,345 	6,690 	65 	241 	1,620 	 749 	14,688 
1980 	 1,419 	 294 	5,394 	7,500 	619 	450 	2,517 	1,427 	19,620 
1981 	 1,020 	 372 	5,431 	8,597 	343 	532 	2,297 	 996 	19,588 
1982 	 1,855 	 1,935 	2,483 	10,034 	1,357 	1,208 	4,706 	 914 	24,492 
1983 	 4,109 	 5,162 	2,780 	12,879 	3,180 	2,547 	5,559 	 599 	36,815 
1984 	 7,554 	 6,453 	3,548 	12,997 	2,792 	3,838 	6,661 	2,108 	45,951 
1985 	 13,427 	 6,543 	4,041 	12,629 	3,651 	3,859 	8,221 	3,940 	56,311 
1986 	 16,295 	 4,886 	7,967 	15,161 	4,709 	3,522 	10,296 	3,206 	66,042 
1987 	 17,646 	 7,213 	9,847 	11,498 	3,725 	4,795 	9,672 	4,874 	69,270 
1988 	 20,158 	 7,433 	9,945 	15,224 	5,648 	7,567 	9,406 	7,537 	82,918 
1989 	 32,568 	 9,990 	11,124 	16,410 	8,156 	7,577 	12,752 	8,722 	107,299 
1990 	 37,434 	 11,339 	10,574 	16,841 	9,021 	11,482 	13,424 	8,916 	119,031 
1991 	 32,997 	 10,559 	13,093 	24,382 	9,120 	10,221 	16,637 	11,382 	128,391 
1992 	 33,648 	 10,355 	14,634 	27,989 	9,545 	11,996 	22,113 	8,420 	138,700 

Remarque : En raison de différences de date et d'évaluation, les données du bilan national présentées dans ce tableau ne sont pas nécessairement établies sur la même base que les 
autres chiffres présentés dans cette publication. (La plupart des chiffres figurant dans ce rapport sont présentés à leur valeur nominale - c'est-à-dire que les titres en 
circulation sont évalués au pair.) Par conséquent, même si les deux ensembles de données fournissent des renseignements très similaires, les données de ce tableau ne 
sont pas strictement comparables à celles qui figurent ailleurs dans le rapport. 

Banques d'épargne de Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prêt hypothécaire. 
2  Courtiers en valeurs mobilières, fonds communs de placement, sociétés d'assurance générale, sociétés de financement des ventes et de prêt à la consommation, branches 

accidents et maladie des compagnies d'assurance-vie, autres institutions financières privées (non comprises ailleurs), institutions financières publiques fédérales et institutions 
financières provinciales. 

3  Titres du gouvernement fédéral figurant dans ses propres portefeuilles, portefeuilles des provinces, municipalités et hôpitaux et avoirs du Régime de pensions du Canada et du Régime 
de rentes du Québec. 

Source : Statistique Canada, Comptes du bilan national. 

Tableau de référence IV (suite) 

Rapport suries opérations (l'em
prunt 



Répartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada 
PARTIE D - Bons du Trésor 

Sociétés 	Institutions 

	

Particuliers et 	Sociétés 	 d'assurance 	financières 

	

entreprises 	 non 	Banque du 	Banques 	Quasi- 	et caisses 	publiques 	Diverses 

	

non constituées 	financières 	Canada 	à charte 	banques1 	de retraite 	et autres2 	administrations3 	Total 

(en pourcentage du total) 

Fins d'exercices 
1976 	 2.14 	 1.72 	28.19 	57.93 	0.71 	0.60 	7.35 	 1.36 	1 00.00  
1977 	 4.81 	 1.59 	25.87 	52.03 	1.50 	1.02 	10.99 	 2.19 	100.00 
1978 	 5.26 	 1.60 	28.80 	44.55 	1.56 	2.07 	12.86 	 3.30 	100.00 
1979 	 5.52 	 1.14 	29.58 	45.55 	0.44 	1.64 	11.03 	 5.10 	100.00 
1980 	 7.23 	 1.50 	27.49 	38.23 	3.15 	2.29 	12.83 	 7.27 	100.00 
1981 	 5.21 	 1.90 	27.73 	43.89 	1.75 	2.72 	11.73 	 5.08 	100.00 
1 982 	 7.57 	 7.90 	10.14 	40.97 	5.54 	4.93 	19.21 	 3.73 	100.00 
1983 	 11.16 	 14.02 	 7.55 	34.98 	8.64 	6.92 	15.10 	 1.63 	100.00 
1984 	 16.44 	 14.04 	 7.72 	28.28 	6.08 	8.35 	14.50 	 4.59 	100.00 
1985 	 23.84 	 11.62 	 7.18 	22.43 	6.48 	6.85 	14.60 	 7.00 	100.00 
1986 	 24.67 	 7.40 	12.06 	22.96 	7.13 	5.33 	15.59 	 4.85 	100.00 
1987 	 25.47 	 10.41 	14.22 	16.60 	5.38 	6.92 	13.96 	 7.04 	100.00 
1988 	 24.31 	 8.96 	11.99 	18.36 	6.81 	9.13 	11.34 	 9.09 	100.00 
1989 	 30.35 	 9.31 	10.37 	15.29 	7.60 	7.06 	11.88 	 8.13 	100.00 
1990 	 31.45 	 9.53 	 8.88 	14.15 	7.58 	9.65 	11.28 	 7.49 	100.00 
1991 	 25.70 	 8.22 	10.20 	18.99 	7.10 	7.96 	12.96 	 8.87 	100.00 
1992 	 24.26 	 7.47 	10.55 	20.18 	6.88 	8.65 	15.94 	 6.07 	100.00 

Remarque : En raison de différences de date et d'évaluation, les données du bilan national présentées dans ce tableau ne sont pas nécessairement établies sur la même base que les 
autres chiffres présentés dans cette publication. (La plupart des chiffres figurant dans ce rapport sont présentés à leur valeur nominale - c'est-à-dire que les titres en 
circulation sont évalués au pair.) Par conséquent, même si les deux ensembles de données fournissent des renseignements très similaires, les données de ce tableau ne 
sont pas strictement comparables à celles qui figurent ailleurs dans le rapport. 

1  Banques d'épargne de Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prêt hypothécaire. 
2  Courtiers en valeurs mobilières, fonds communs de placement, sociétés d'assurance générale, sociétés de financement des ventes et de prêt à la consommation, branches 

accidents et maladie des compagnies d'assurance-vie, autres institutions financières privées (non comprises ailleurs), institutions financières publiques fédérales et institutions 
financières provinciales. 

3  Titres du gouvernement fédéral figurant dans ses propres portefeuilles, portefeuilles des provinces, municipalités et hôpitaux et avoirs du Régime de pensions du Canada et du Régime 
de rentes du Québec. 

Source : Statistique Canada, Comptes du bilan national. 
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Tableau de référence IV (suite) 
Répartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada 
PARTIE E - Obligations négociables 

Sociétés 	Institutions 

	

Particuliers et 	Sociétés 	 d'assurance 	financières 

	

entreprises 	non 	Banque du 	Banques 	Quasi- 	et caisses 	publiques 	Diverses 

	

non constituées 	financières 	Canada 	à charte 	banques1 	de retraite 	et autres2 	administrations3 	Total 

(en millions de dollars) 

Fins exercices 
1976 	 1,199 	 270 	6,278 	4,447 	664 	1,392 	1,853 	 350 	16,453 
1977 	 1,659 	 185 	7,807 	4,652 	905 	2,061 	2,309 	 501 	20,079 
1978 	 2,083 	 205 	8,434 	4,379 	1,344 	3,337 	2,712 	 992 	23,486 
1979 	 3,637 	 209 	9,311 	3,466 	1,619 	6,261 	2,861 	1,823 	29,187 
1980 	 5,977 	 267 	10,464 	2,502 	2,152 	8,542 	3,491 	2,521 	35,916 
1981 	 7,072 	 226 	11,669 	1,406 	2,109 	9,689 	3,566 	2,902 	38,639 
1982 	 7,755 	 320 	12,945 	1,199 	1,931 	11,516 	4,564 	3,225 	43,455 
1983 	 8,821 	 356 	14,079 	2,228 	2,371 	14,822 	5,055 	3,800 	51,532 
1984 	 10,191 	 553 	13,636 	2,167 	2,095 	19,628 	5,969 	4,467 	58,706 
1985 	 11,557 	 870 	11,627 	2,569 	2,055 	26,549 	7,573 	5,761 	68,561 
1986 	 10,935 	 1,384 	10,407 	2,618 	2,468 	29,913 	8,757 	7,663 	74,145 
1987 	 12,917 	 1,359 	10,519 	4,514 	2,575 	32,837 	10,593 	8,732 	84,046 
1988 	 12,626 	 1,550 	10,661 	5,891 	2,009 	34,170 	11,027 	9,304 	87,238 
1989 	 9,149 	 1,596 	10,009 	3,394 	1,803 	37,945 	12,546 	8,824 	85,266 
1990 	 8,908 	 1,119 	9,751 	6,383 	1,586 	40,464 	14,260 	10,626 	93,097 
1991 	 5,468 	 1,132 	9,277 	11,410 	3,102 	45,728 	17,825 	11,593 	105,535 
1992 	 3,334 	 2,174 	7,973 	16,566 	2,680 	50,597 	20,428 	12,756 	116,508 

Remarque : En raison de différences de date et d'évaluation, les données du bilan national présentées dans ce tableau ne sont pas nécessairement établies sur la même base que les 
autres chiffres présentés dans cette publication. (La plupart des chiffres figurant dans ce rapport sont présentés à leur valeur nominale - c'est-à-dire que les titres en 
circulation sont évalués au pair.) Par conséquent, même si les deux ensembles de données fournissent des renseignements très similaires, les données de ce tableau ne 
sont pas strictement comparables à celles qui figurent ailleurs dans le rapport. 

1  Banques d'épargne de Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prêt hypothécaire. 
2  Courtiers en valeurs mobilières, fonds communs de placement, sociétés d'assurance générale, sociétés de financement des ventes et de prêt à la consommation, branches 

accidents et maladie des compagnies d'assurance-vie, autres institutions financières privées (non comprises ailleurs), institutions financières publiques fédérales et institutions 
financières provinciales. 

3  Titres du gouvernement fédéral figurant dans ses propres portefeuilles, portefeuilles des provinces, municipalités et hôpitaux et avoirs du Régime de pensions du Canada et du Régime 
de rentes du Québec. 

Source : Statistique Canada, Comptes du bilan national. 
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Tableau de référence IV (suite) 
Répartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada 
PARTIE F - Obligations négociables 

Sociétés 	Institutions 

	

Particuliers et 	Sociétés 	 d'assurance 	financières 

	

entreprises 	non 	Banque du 	Banques 	Quasi- 	et caisses 	publiques 	Diverses 

	

non constituées 	financières 	Canada 	à charte 	banques 1 	de retraite 	et autres2 	administrations3 	Total 

(en pourcentage du total) 

Fins d'exercices 
1976 	 7.29 	 1.64 	38.16 	27.03 	4.04 	8.46 	11.26 	 2.13 	100.00 
1977 	 8.26 	 0.92 	38.88 	23.17 	4.51 	10.26 	11.50 	 2.50 	100.00 
1978 	 8.87 	 0.87 	35.91 	18.65 	5.72 	14.21 	11.55 	 4.22 	100.00 
1979 	 12.46 	 0.72 	31.90 	11.88 	5.55 	21.45 	9.80 	 6.25 	100.00 
1980 	 16.64 	 0.74 	29.13 	6.97 	5.99 	23.78 	9.72 	 7.02 	100.00 
1981 	 18.30 	 0.58 	30.20 	3.64 	5.46 	25.08 	9.23 	 7.51 	100.00 
1982 	 17.85 	 0.74 	29.79 	2.76 	4.44 	26.50 	10.50 	 7.42 	100.00 
1983 	 17.12 	 0.69 	27.32 	4.32 	4.60 	28.76 	9.81 	 7.37 	100.00 
1984 	 17.36 	 0.94 	23.23 	3.69 	3.57 	33.43 	10.17 	 7.61 	100.00 
1985 	 16.86 	 1.27 	16.96 	3.75 	3.00 	38.72 	11.05 	 8.40 	100.00 
1986 	 14.75 	 1.87 	14.04 	3.53 	3.33 	40.34 	11.81 	10.34 	100.00 
1987 	 15.37 	 1.62 	12.52 	5.37 	3.06 	39.07 	12.60 	10.39 	100.00 
1988 	 14.47 	 1.78 	12.22 	6.75 	2.30 	39.17 	12.64 	10.67 	100.00 
1989 	 10.73 	 1.87 	11.74 	3.98 	2.11 	44.50 	14.71 	 10.35 	100.00 
1990 	 9.57 	 1.20 	10.47 	6.86 	1.70 	43.46 	15.32 	11.41 	100.00 
1991 	 5.18 	 1.07 	 8.79 	10.81 	2.94 	43.33 	16.89 	10.98 	100.00 
1992 	 2.86 	 1.87 	 6.84 	14.22 	2.30 	43.43 	17.53 	10.95 	100.00 

Remarque : En raison de différences de date et d'évaluation, les données du bilan national présentées dans ce tableau ne sont pas nécessairement établies sur la même base que les 
autres chiffres présentés dans cette publication. (La plupart des chiffres figurant dans ce rapport sont présentés à leur valeur nominale - c'est-à-dire que les titres en 
circulation sont évalués au pair.) Par conséquent, même si les deux ensembles de données fournissent des renseignements très similaires, les données de ce tableau ne 
sont pas strictement comparables à celles qui figurent ailleurs dans le rapport. 

1  Banques d'épargne de Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prêt hypothécaire. 
2  Courtiers en valeurs mobilières, fonds communs de placement, sociétés d'assurance générale, sociétés de financement des ventes et de prêt à la consommation, branches 

accidents et maladie des compagnies d'assurance-vie, autres institutions financières privées (non comprises ailleurs), instituticins financières publiques fédérales et institutions 
financières provinciales. 

3  'litres du gouvernement fédéral figurant dans ses propres portefeuilles, portefeuilles des provinces, municipalités et hôpitaux et avoirs du Régime de pensions du Canada et du Régime 
de rentes du Québec. 

Source : Statistique Canada, Comptes du bilan national. 



Total 

Total en % 
de la dette 
totale sur 
le marché 

Obligations 	 Bons du 
négociables 	 Trésor 

4.8 

5.4 

6.6 

8.5 

9.5 

9.9 

14.0 

21.4 

29.5 

31.9 

39.8 

47.5 

54.8 

58.8 

74.5 

8.5 

8.5 

9.3 

10.4 

9.6 

8.8 

10.8 

12.1 

15.0 

16.5 

20.2 

20.8 

22.1 

23.4 

25.8 

5.7 

6.1 

7.7 

9.6 

11.1 

12.5 

18.6 

24.4 

34.2 

41.2 

55.5 

60.8 

70.9 

81.8 

98.0 

0.9 

0.7 

1.1 

1.1 

1.6 

2.6 

4.6 

3.0 

4.7 

9.3 

15.7 

13.3 

16.1 

23.0 

23.5 
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Tableau de référence V 

Portefeuilles étrangers de titres du gouvernement du Canada 
(fins d'exercices) 

(milliards de dollars canadiens) 

1978-79 

1979-80 

1980-81 

1981-82 

1982-83 

1983-84 

1984-85 

1985-86 

1986-87 

1987-88 

1988-89 

1989-90 

1990-91 

1991-92 

1992-93 

Sources : Statistique Canada, Bilan des investissements internationaux du Canada; Revue de la Banque du Canada; 
estimations du ministère des Finances. 



Tableau de référence VI 
Programme de bons du Trésor pendant l'exercice 1992-93 

Venant à échéance  Nouvelles émissions 	 Rendement moyen à l'adjudication 

GE1 	3 mo 	6 mo 12 mo 	Total 	GE1 	3 mo 	6 mo 12 mo 	Total 	CM 1 	3 mo 	6 mo 12 mo 

	

(millions de dollars) 	 (pour cent) 

03-avr.-92 	750 	3,000 	1,400 	800 	5,950 	1,000 	3,000 	1,400 	800 	6,200 	7.13 	7.16 	7.47 	7.84 
08-avr.-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	750 	0 	0 	0 	750 	6.93 	- 	- 	- 
10-avr.-92 	 0 	3,200 	1,600 	800 	5,600 	0 	3,200 	1,600 	800 	5,600 	- 	6.96 	7.11 	7.23 
16-avr.-92 	 0 	4,000 	1,700 	800 	6,500 	1,000 	4,100 	2,000 	1,200 	8,300 	7.03 	6.74 	6.85 	7.07 
24-avr.-92 	 0 	4,000 	1,800 	1,100 	6,900 	0 	4,100 	2,000 	1,200 	7,300 	- 	6.60 	6.83 	7.36 
28-avr.-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	1,750 	0 	0 	0 	1,750 	6.59 	- 	- 	- 
01-mai-92 	1,000 	4,000 	1,900 	1,100 	8,000 	0 	4,100 	2,000 	1,200 	7,300 	- 	6.72 	6.80 	7.39 
08-mai-92 	3,250 	3,200 	1,500 	1,100 	9,050 	0 	3,200 	1,700 	1,100 	6,000 	- 	6.53 	6.72 	7.17 
15-mai-92 	2,500 	3,000 	1,400 	1,100 	8,000 	0 	2,900 	1,400 	1,000 	5,300 	- 	6.37 	6.48 	6.82 
22-mai-92 	 0 	3,700 	1,700 	1,100 	6,500 	0 	4,000 	1,800 	1,200 	7,000 	- 	6.25 	6.40 	6.74 
29-mai-92 	 0 	4,000 	2,000 	1,100 	7,100 	1,500 	4,100 	2,000 	1,200 	8,800 	6.09 	6.08 	6.19 	6.52 
05-juin-92 	 0 	3,200 	1,600 	1,100 	5,900 	0 	3,700 	1,900 	1,200 	6,800 	- 	5.98 	6.04 	6.33 
08-juin-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	1,000 	0 	0 	0 	1,000 	6.06 	- 	- 	- 
12-juin-92 	 0 	3,700 	1,900 	1,200 	6,800 	0 	4,100 	2,000 	1,200 	7,300 	- 	5.84 	5.89 	6.14 
19-juin-92 	 0 	4,000 	2,000 	1,200 	7,200 	0 	4,100 	2,000 	1,200 	7,300 	- 	5.66 	5.70 	5.89 
22-juin-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	750 	0 	0 	0 	750 	5.80 	- 	- 	- 
26-juin-92 	 0 	4,100 	1,700 	1,200 	7,000 	0 	4,300 	1,900 	1,300 	7,500 	- 	5.60 	5.69 	5.88 
29-juin-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	1,750 	0 	0 	0 	1,750 	5.55 	- 	- 	- 
03-juil.-92 	1,500 	3,000 	1,400 	1,200 	7,100 	0 	4,300 	1,900 	1,300 	7,500 	- 	5.48 	5.50 	5.60 
10-Jjuil.-92 	1,000 	3,200 	1,700 	1,200 	7,100 	0 	4,000 	2,000 	1,300 	7,300 	- 	5.41 	5.35 	5.39 
17-juil.-92 	 0 	4,100 	2,000 	1,200 	7,300 	0 	3,500 	1,700 	1,300 	6,500 	- 	5.36 	5.39 	5.47 
23-juil.-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	1,500 	0 	0 	0 	1,500 	5.46 	- 	- 	- 
24-juil.-92 	 0 	4,100 	2,000 	1,100 	7,200 	0 	4,200 	2,000 	1,300 	7,500 	- 	5.25 	5.25 	5.29 
29-juil.-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	1,250 	0 	0 	0 	1,250 	5.47 	- 	- 	- 
30-juil.-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	1,000 	0 	0 	0 	1,000 	5.48 	- 	- 	- 
31-juil.-92 	 0 	4,100 	1,900 	1,100 	7,100 	0 	4,400 	2,100 	1,300 	7,800 	- 	5.17 	5.16 	5.24 
07-août-92 	2,500 	3,200 	1,700 	1,100 	8,500 	0 	3,500 	1,600 	1,200 	6,300 	- 	5.07 	5.03 	5.14 
14-août-92 	0 	2,900 	1,600 	1,100 	5,600 	0 	3,300 	1,400 	1,100 	5,800 	- 	4.94 	4.88 	5.02 
21-août-92 	0 	4,000 	1,800 	1,100 	6,900 	0 	4,300 	2,000 	1,300 	7,600 	- 	4.86 	4.79 	4.88 
28-août-92 	0 	4,100 	1,800 	1,100 	7,000 	0 	4,300 	2,000 	1,300 	7,600 	- 	4.82 	4.84 	4.99 
04-sept.-92 	2,750 	3,700 	1,600 	1,100 	9,150 	0 	4,400 	2,100 	1,300 	7,800 	- 	4.69 	4.69 	4.84 
08-sept.-92 	0 	0 	0 	0 	0 	2,000 	0 	0 	0 	2,000 	4.76 	- 	- 	- 
11-sept.-92 	1,000 	4,100 	2,000 	1,200 	8,300 	0 	4,400 	2,100 	1,300 	7,800 	- 	4.89 	4.97 	5.17 
18-sept.-92 	0 	4,100 	2,000 	1,200 	7,300 	0 	3,800 	1,800 	1,300 	6,900 	- 	5.09 	5.38 	5.56 
25-sept.-92 	0 	4,300 	1,900 	1,100 	7,300 	0 	3,700 	1,700 	1,100 	6,500 	- 	5.44 	5.61 	5.79 

1  Gestion de l'encaisse. 

Date 
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Venant à échéance 

Date 	 GEI 	3  ma 	6  ma  12  ma 	Total 

Tableau de référence VI (suite) 
Programme de bons du Trésor pendant l'exercice 1992-93 

Nouvelles émissions 	 Rendement moyen à l'adjudication 

R
ap

p
o

rt sur les opérations d'em
prunt 

GE' 3 mo 	6 mo 12 mo 	Total 	GE' 	3 mo 	6 mo 12 mo 

(millions de dollars) 	 (pour cent) 

02-oct.-92 	 0 	4,300 	1,400 	1,100 	6,800 	0 	3,800 	1,800 	1,200 	6,800 	- 	7.37 	7.04 	6.77 
09-oct.-92 	2,000 	4,000 	1,600 	1,000 	8,600 	0 	3,800 	1,800 	1,200 	6,800 	- 	7.68 	7.68 	7.45 
16-oct.-92 	 0 	3,500 	2,000 	1,100 	6,600 	1,750 	2,750 	1,400 	1,000 	6,900 	7.64 	7.56 	7.42 	7.16 
23-oct.-92 	 0 	4,200 	2,000 	1,100 	7,300 	1,750 	2,750 	1,400 	1,000 	6,900 	7.86 	7.12 	6.74 	6.62 
30-oct.-92 	 0 	4,400 	2,000 	1,100 	7,500 	1,750 	3,250 	1,700 	1,100 	7,800 	7.22 	6.06 	5.76 	5.58 
06-nov.-92 	1,750 	3,500 	1,700 	1,000 	7,950 	0 	3,400 	1,700 	1,200 	6,300 	- 	5.93 	5.93 	6.00 
13-nov.-92 	1,750 	3,300 	1,400 	1,000 	7,450 	0 	4,000 	1,900 	1,200 	7,100 	- 	6.72 	6.75 	6.71 
20-nov.-92 	 0 	4,300 	1,800 	1,100 	7,200 	0 	3,800 	1,700 	1,200 	6,700 	- 	7.70 	7.64 	7.45 
26-nov.-92 	 0 	4,300 	2,000 	1,100 	7,400 	0 	3,800 	1,800 	1,200 	6,800 	- 	8.57 	8.58 	8.18 

03-déc.-92 	1,750 	4,400 	1,900 	1,100 	9,150 	0 	3,900 	1,800 	1,200 	6,900 	- 	8.02 	7.88 	7.78 
10-déc.-92 	 0 	4,400 	2,000 	1,100 	7,500 	1,250 	4,100 	1,900 	1,200 	8,450 	- 	7.51 	7.28 	7.23 
17-déc.-92 	 0 	3,800 	2,000 	1,200 	7,000 	0 	4,200 	2,000 	1,300 	7,500 	- 	7.45 	7.50 	7.57 
22-déc.-92 	 0 	0 	0 	0 	0 	1,750 	0 	0 	0 	1,750 	7.11 	- 	- 	- 
24-déc.-92 	 0 	3,700 	1,900 	1,100 	6,700 	0 	4,200 	2,000 	1,300 	7,500 	- 	7.18 	7.06 	7.07 
31-déc.-92 	 0 	3,800 	1,900 	1,000 	6,700 	0 	4,400 	2,100 	1,300 	7,800 	- 	7.11 	7.17 	7.31 

07-janv.-93 	0 	3,800 	2,000 	1,100 	6,900 	0 	3,100 	1,400 	1,000 	5,500 	- 	7.02 	7.07 	7.15 
14-janv.-93 	1,250 	2,750 	1,700 	1,100 	6,800 	0 	3,300 	1,500 	1,100 	5,900 	- 	6.74 	6.79 	6.95 
21-janv.-93 	0 	2,750 	2,000 	1,200 	5,950 	0 	3,400 	1,700 	1,100 	6,200 	- 	6.51 	6.59 	6.78 
28-janv.-93 	0 	3,250 	2,100 	1,100 	6,450 	0 	3,800 	1,700 	1,200 	6,700 	- 	6.56 	6.78 	6.95 

04-fév.-93 	1,750 	3,400 	1,600 	1,100 	7,850 	0 	3,700 	1,700 	1,100 	6,500 	- 	6.38 	6.61 	6.84 
11-fév.-93 	 0 	4,000 	1,400 	1,100 	6,500 	0 	4,000 	1,800 	1,200 	7,000 	- 	6.15 	6.36 	6.76 
18-fév.-93 	 0 	3,800 	2,000 	1,100 	6,900 	0 	3,900 	1,700 	1,200 	6,800 	- 	6.05 	6.33 	6.70 
25-fév.-93 	 0 	3,800 	2,000 	1,100 	6,900 	1,250 	3,800 	2,000 	1,100 	8,150 	5.92 	5.84 	6.13 	6.48 

04-mars-93 	0 	3,900 	2,100 	1,100 	7,100 	0 	3,900 	2,100 	1,100 	7,100 	- 	5.64 	5.90 	6.33 
11-mars-93 	0 	4,100 	2,100 	1,100 	7,300 	0 	4,100 	2,100 	1,300 	7,500 	- 	5.41 	5.66 	6.13 
18-mars-93 	0 	4,200 	1,800 	1,100 	7,100 	0 	4,400 	2,100 	1,300 	7,800 	- 	5.31 	5.72 	6.24 
25-mars-93 	0 	4,200 	1,700 	800 	6,700 	0 	4,400 	2,200 	1,300 	7,900 	- 	5.21 	5.57 	6.05 
29-mars-93 	0 	0 	0 	0 	0 	2,000 	0 	0 	0 	2,000 	4.87 	- 	- 	- 

1  Gestion de l'encaisse. 
Source : Ministère des Finances. 



1982-83 

1983-84 

1984-85 

1985-86 

1986-87 

1987-88 

1988-89 

1989-90 

1990-91 

1991-92 

1992-93 

11,229 

11,584 

12,743 

15,107 

9,191 

17,450 

14,962 

9,338 

6,720 

9,588 

9,235 

9,567 

8,761 

9,768 

10,157 

5,177 

14,913 

6,454 

3,121 

1,660 

4,733 

3,275 

32,753 

38,403 

42,167 

44,607 

43,854 

52,558 

47,048 

40,207 

33,781 

35,031 

33,884 
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Tableau de référence VII 

Obligations d'épargne du Canada, exercices 1982-83 à 1992-93 

Exercice 
Ventes brutes 	 Ventes nettes pendant 	 Encours en 

pendant la campagne 	 la campagne 	 fin d'exercice 

(millions de dollars) 

Sources : Ministère des Finances et Revue de la Banque du Canada. 



(pour cent) (millions 
de dollars) 
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Tableau de référence VIII 
Swaps de taux d'intérêt du gouvernement du Canada, exercice 1992-93 

	

Écart par 	 Taux fixe 
Date 	 Date 	 rapport aux 	 semi-annuel 
d'effet 	 d'échéance 	acceptations bancaires 	effectif Montant 

09-avr.-92 	 01-Mar-97 	 76 	 9.220 	 100 

04-mai-92 	 01-Mar-97 	 63 	 9.035 	 100 

14-mai-92 	 01-Jul-97 	 70 	 8.810 	 100 

19-mai-92 	 01-Nov-95 	 66 	 8.120 	 50 

11-mai-92 	 01-Jul-97 	 55 	 8.310 	 100 

15-mai-92 	 01-Jul-97 	 55 	 8.04 	 350 

18-mai-92 	 01-Jul-97 	 55.5 	 8.003 	 50 

22-juil.-92 	 01-Feb-96 	 - 57.5 	 6.675 	 100 

30-juil.-92 	 01-Feb-96 	 55 	 6.510 	 100 

19-août-92 	 01-Feb-98 	 59 	 7.000 	 100 

19-août-92 	 01-Feb-98 	 59 	 7.000 	 100 

26-août-92 	 01-Feb-98 	 60 	 7.150 	 200 

26-août-92 	 01-Feb-98 	 62.5 	 7.175 	 100 

28-sept.-92 	 01-Feb-98 	 61.5 	 7.703 	 100 

05-oct.-92 	 01-Feb-98 	 73 	 8.105 	 100 

09-oct.-92 	 01-Feb-98 	 70.5 	 7.757 	 50 

15-oct.-92 	 01-Feb-98 	 73 	 7.890 	 50 

21-oct.-92 	 01-Feb-98 	 76 	 7.960 	 50 

23-nov.-92 	 01-Feb-98 	 76 	 8.404 	 200 

24-nov.-92 	 01-Feb-98 	 77 	 8.327 	 50 

22-janv.-93 	 01-Feb-98 	 70.5 	 8.190 	 100 

29-janv.-93 	 01-Feb-98 	 70 	 8.050 	 100 

10-fév.-93 	 01-Feb-98 	 70 	 7.830 	 150 

22-fév.-93 	 01-Feb-98 	 73 	 7.665 	 100 

15-mars-93 	 01-Feb-98 	 70 	 7.665 	 100 

22-mars-93 	 01-Feb-98 	 69 	 7.490 	 100 

Source : Ministère des Finances. 



34 Rapport suries opérations d'emprunt 

Tableau de référence IX 
Swaps de gestion de la trésorerie du compte du Fonds des changes, exercice 1992-93 

Coût 
Date 	 Date 	 Coût 	estimatif des bons 
d'effet 	d'échéance 	Montant 	Montant 	effectif 	du Trésor 	Économie 

(millions 	(milliards 	(pour cent) 
(pour cent) 

de dollars 	de Yen) 
É.-U.) 

03-avr.-92 	06-avr.-92 	250 	 6.73 	7.05 	 0.32 
22-avr.-92 	06-mal-92 	100 	 6.50 	6.75 	 0.25 
24-avr.-92 	25-juin-92 	 20 	 6.60 	6.70 	 0.10 
27-avr.-92 	29-juin-92 	 45 	 6.64 	6.65 	 0.01 
24-avr.-92 	08-mai-92 	150 	 6.27 	6.50 	 0.23 

29-juin-92 	29-sept.-92 	 45 	 5.62 	5.63 	 0.01 
25-juin-92 	25-août-92 	200 	 5.43 	5.71 	 0.28 
26-juin-92 	26-août-92 	150 	 5.43 	5.62 	 0.19 

31-juil.-92 	04-août-92 	200 	 5.36 	5.60 	 0.24 

03-août-92 	17-août-92 	100 	 5.31 	5.55 	 0.25 
04-août-92 	14-août-92 	200 	 5.24 	5.55 	 0.32 
25-août-92 	15-sept.-92 	200 	 4.79 	5.05 	 0.26 
26-août-92 	16-sept.-92 	150 	 4.76 	5.00 	 0.24 
27-août-92 	17-sept.-92 	200 	 4.58 	4.80 	 0.22 
31-août-92 	15-sept.-92 	100 	 4.50 	4.75 	 0.26 

10-sept.-92 	15-sept.-92 	300 	 4.84 	4.75 	-0.09 
11-sept.-92 	16-sept.-92 	150 	 4.82 	4.75 	-0.07 

08-oct.-92 	15-oct.-92 	250 	 7.04 	7.15 	 0.11 
09-oct.-92 	16-oct.-92 	250 	 6.88 	7.00 	 0.12 

07-janv.-93 	07-avr.-93 	100 	 6.73 	6.91 	 0.18 
11-janv.-93 	12-avr.-93 	225 	 6.70 	6.88 	 0.18 
11-janv.-93 	12-juil.-93 	50 	 6.90 	7.01 	 0.11 
11-janv.-93 	12-juil.-93 	50 	 6.94 	7.05 	 0.11 
27-janv.-93 	26-fév.-93 	100 	 6.17 	6.27 	 0.10 
27-janv.-93 	28-avr.-93 	75 	 6.44 	6.56 	 0.12 
28-janv.-93 	31-mars-93 	150 	 6.32 	6.38 	 0.06 

18-fév.-93 	11-mars-93 	250 	 5.89 	6.00 	 0.11 
18-fév.-93 	18-mars-93 	200 	 5.53 	5.85 	 0.32 
22-fév.-93 	08-mars-93 	200 	 5.69 	6.00 	 0.32 
22-fév.-93 	15-mars-93 	400 	 5.69 	5.90 	 0.21 
26-fév.-93 	05-mars-93 	250 	 5.71 	6.00 	 0.29 

22-mars-93 	06-mal-93 	150 	 4.82 	5.02 	 0.20 
31-mars-93 	06-mai-93 	250 	 4.59 	4.87 	 0.28 

Source : Ministère des Finances. 
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Tableau de référence X 
Programme d'obligations négociables pendant l'exercice 1992-93 

Date 	 Date 	 Date 	 Montant arrivant 	Émission 	Émission 
d'offre 	d'émission 	d'échéance 	à échéance 	brute 	nette 

(millions 
de dollars) 

Obligations à intérêt nominal fixe : 
24-mars 	01-avr. 	 01-mars-94 	 600 	 600 	 0 
21-avr. 	 01-mai 	 01-avr.-2002 	 0 	 1200 	 1200 
28-avr. 	 08-mai 	 01-nov.-95 	 0 	 1500 	 1500 
05-mai 	 15-mai 	 01-juin-2022 	 0 	 900 	 900 
20-mai 	 01-juin 	 01-juil.-97 	 2050 	 1500 	 -550 

- 08-juin 	 * 	 1000 	 0 	 -1000 
02-juin 	 15-juin 	 15-sept.-94 	 0 	 1700 	 1700 
16-juin 	 02-juil. 	 01-juil.-97 	 1799 	 1500 	 -299 
30-juin 	 15-juil. 	 01-avr.-2002 	 0 	 1300 	 1300 
21-juil. 	 04-août 	 01-fév.-96 	 0 	 1700 	 1700 
04-août 	17-août 	 01-juin-2023 	 0 	 1000 	 1000 
18-août 	01-Sep 	 01-fév.-98 	 874 	 1700 	 826 

- 08-sept. 	 * 	 1200 	 0 	-1200 
01-sept. 	15-sept. 	 15-sept.-94 	 0 	 1800 	 1800 
15-sept. 	25-sept. 	 01-juin-2003 	 0 	 1500 	 1500 
29-sept. 	15-oct. 	 01-fév.-98 	 400 	 1500 	 1100 
14-oct. 	 26-oct. 	 01-juin-2003 	 0 	 1200 	 1200 

16-nov. 	 * 	 500 	 0 	 -500 
10-nov. 	20-nov. 	 01-juin-2003 	 0 	 1300 	 1300 
17-nov. 	01-déc. 	 01-fév.-98 	 0 	 1600 	 1600 

- 07-déc. 	 * 	 1300 	 0 	-1300 
02-déc. 	15-déc. 	 15-mars-95 	 2050 	 1800 	 -250 
16-déc. 	06-janv. 	 01-fév.-96 	 0 	 1800 	 1800 
06-janv. 	18-janv. 	 01-juin-2003 	 0 	 1400 	 1400 
20-janv. 	01-fév. 	 01-juin-2023 	 1850 	 1000 	 -850 
03-fév.• 	 15-fév. 	 01-juin-2003 	 0 	 1500 	 1500 
17-fév. 	 05-mars 	 14-nov.-2093 	 1300 	 1800 	 500 
03-mars 	15-mars 	 15-mars-95 	 0 	 2000 	 2000 

Obligations à rendement réel : 
23-sept. 	14-oct. 	 01-déc.-2022 	 0 	 500 	 500 

Remarque : * aucune nouvelle émission à cette date. 

Source : Ministère des Finances. 
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Tableau de référence XI 
Encours des obligations négociables du gouvernement du Canada 
au 31 mars 1993 

Taux d'intérêt 
Date d'échéance 	 Encours 	 nominal 

(millions de dollars) 	 (pour cent) 

Obligations à intérêt nominal fixe 

01-avr.-1993 	 925 	 10.25 
01-mai-1993 	 1,725 	 10.75 
01-juil.-1993 	 1,625 	 8.75 
01-juil.-1993 	 446 	 14.75 
01-sept.-1993 	 2,450 	 9.50 
06-sept.-1993 	 1,400 	 8.75 
15-oct.-1993 	 2,125 	 11.75 
06-déc.-1993 	 1,400 	 7.00 
15-déc.-1993 	 850 	 11.50 

01-fév.-1994 	 250 	 8.75 
01-fév.-1994 	 2,350 	 10.25 
01-mars-1994 	 800 	 8.25 
01-mars-1994 	 700 	 12.00 
06-mars-1994 	 1,600 	 7.50 
01-avr.-1994 	 1,025 	 13.00 
15-mai-1994 	 1,200 	 13.75 
15-juin-1994 	 611 	 9.50 
15-juil.-1994 	 400 	 7.75 
15-juil.-1994 	 250 	 13.50 
15-sept.-1994 	 3,500 	 7.00 
01-oct.-1994 	 2,525 	 9.25 
01-oct.-1994 	 475 	 12.75 
15-déc.-1994 	 1,700 	 9.25 
15-déc.-1994 	 900 	 12.50 

01-fév.-1995 	 375 	 11.50 
01-fév.-1995 	 725 	 12.25 
01-mars-1995 	 2,800 	 10.00 
01-mars-1995 	 925 	 11.75 
15-mars-1995 	 3,800 	 7.00 
01-avr.-1995 	 1,350 	 11.25 
01-juin-1995 	 3,100 	 10.50 
01-oct.-1995 	 100 	 6.50 
01-oct.-1995 	 652 	 10.00 
01-nov.-1995 	 1,500 	 8.25 
15-déc.-1995 	 3,050 	 10.75 

01-fév.-1996 	 3,500 	 6.00 
01-mars-1996 	 2,600 	 10.25 
01-mai-1996 	 3,300 	 9.25 
01-juin-1996 	 2,175 	 8.75 
15-sept.-1996 	 55 	 3.00 
01-oct.-1996 	 3,425 	 9.25 

01-mars-1997 	 3,400 	 8.25 
15-mai-1997 	 876 	 9.25 
01-juil.-1997 	 4,200 	 7.50 
01-oct.-1997 	 2,775 	 9.75 
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Tableau de référence XI (suite) 
Encours des obligations négociables du gouvernement du Canada 
au 31 mars 1993 

Taux d'intérêt 
Date d'échéance 	 Encours 	 nominal 

(millions de dollars) 	 (pour cent) 

Obligations à intérêt nominal fixe (suite) 

01-fév.-1998 	 6,600 	 6.25 
15-mars-1998 	 197 	 3.75 
15-mars-1998 	 2,225 	 10.75 
01-oct.-1998 	 3,100 	 9.50 
01-déc.-1998 	 2,275 	 10.25 
15-oct.-1999 	 528 	 9.00 
01-déc.-1999 	 2,825 	 9.25 
01-déc.-1999 	 400 	 13.50 

15-mars-2000 	 1,050 	 13.75 
01-mai-2000 	 1,575 	 9.75 
01-juil.-2000 	 2,900 	 10.50 
01-juil.-2000 	 175 	 15.00 
01-Sep-2000 	 1,200 	 11.50 
15-déc.-2000 	 500 	 9.75 

01-fév.-2001 	 4251 	 5.75 
01-mars-2001 	 3,175 	 10.50 
01-mai-2001 	 1,325 	 13.00 
01-juin-2001 	 3,550 	 9.75 
01-oct.-2001 	 1,233 	 9.50 
01-déc.-2001 	 3,850 	 9.75 

01-fév.-2002 	 213 	 8.75 
15-mars-2002 	 350 	 15.50 
01-avr.-2002 	 5,450 	 8.50 
01-mai-2002 	 1,850 	 10.00 
15-déc.-2002 	 1,625 	 11.25 

	

01-fév.-2003 	 2,700 	 11.75 

	

01-juin-2003 	 6,900 	 7.25 

	

01-oct.-2003 	 671 	 9.50 

	

01-fév.-2004 	 2,200 	 10.25 

	

01-juin-2004 	 550 	 13.50 

	

01-oct.-2004 	 875 	 10.50 

01-mars-2005 	 1,775 	 12.00 
01-sept.-2005 	 1,375 	 12.25 
01-mars-2006 	 975 	 12.50 
01-oct.-2006 	 1,025 	 14.00 

	

01-mars-2007 	 325 	 13.75 

	

01-oct.-2007 	 700 	 13.00 

01-mars-2008 	 750 	 12.75 
01-juin-2008 	 3,450 	 10.00 
01-oct.-2008 « 	 725 	 11.75 
01-mars-2009 	 400 	 11.50 
01-juin-2009 	 925 	 11.00 
01-oct.-2009 	 1,300 	 10.75 
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Tableau de référence XI (suite) 
Encours des obligations négociables du gouvernement du Canada 
au 31 mars 1993 

Taux d'intérêt 
Date d'échéance 	 Encours 	 nominal 

(millions de dollars) 	 (pour cent) 

Obligations à intérêt nominal fixe (suite) 

01-mars-2010 	 325 	 9.75 
01-juin-2010 	 2,975 	 9.50 
01-oct.-2010 	 325 	 8.75 

01-mars-2011 	 1,975 	 9.00 
01-juin-2011 	 750 	 8.50 

15-mars-2014 	 3,150 	 10.25 

01-juin-2015 	 2,350 	 11.25 

15-mars-2021 	 1,800 	 10.50 
01-juin-2021 	 4,650 	 9.75 

01-juin-2022 	 2,550 	 9.25 

01-juin-2023 	 2,000 	 8.00 

Obligations à rendement réel : 

01-déc.-2021 	 1,200 	 4.25 
Source : Ministère des Finances. 



Commission 
canadienne du blé 

Banque fédérale 
de développement 

Tableau de référence XII 

Emprunts des sociétés d'État sur le marché 
(en millions de dollars au 31 mars, sauf indication contraire) 

31 décembre, 
Société 	 1986 	1987 	1988 	1989 	1990 	1991 	1992 	1992  

Société canadienne 
d'hypothèques et de logement 	5,842,278 	5,814,483 	5,257,204 	5,198,057 	5,802,119 	5,684,555 	6,220,597 	6,746,158 

4,060,604 	4,017,295 	3,797,800 	3,767,331 	4,354,413 	6,449,293 	7,323,037 	6,663,436 

1,183,730 	1,562,944 	1,915,936 	2,065,349 	2,299,374 	2,270,863 	2,249,126 	2,497,127 

Société du crédit 
agricole 	 984,100 	1,597,809 	1,328,156 	1,328,156 	1,215,613 	1,128,391 	813,459 	829,289 

CN 	 3,302,039 	3,037,686 	2,525,682 	1,715,358 	1,715,777 	1,861,273 	1,802,513 	1,832,557 

Canada Eldorado 	 517,259 	615,785 	625,670 	525,138 	566,320 	611,706 	712,794 	584,228 

Petro-Canada Ltée 	 874,192 	1,072,792 	1,369,029 	2,096,814 	2,450,354 	1,656,372 	980,000 	460,000 

Petro-Canada 	 - 	 - 	 - 	 - 	 - 	718,225 	- 	 - 

Ports Canada 	 - 	 - 	 - 	 - 	 - 	 - 	200,137 	191,473 

Air Canada 	 1,411,466 	1,430,701 	1,430,249 	- 	 - 	 - 	 - 	 - 

Société d'assurance-dépôts 	1,035,585 	987,830 	496,771 	- 	 - 	 - 	 - 	 - 
du Canada 

Autres 	 126,535 	98,462 	43,812 	40,976 	42,469 	98,428 	94,584 	95,116 

Total 	 19,337,638 	20,235,787 	18,790,309 	16,737,179 	18,446,639 	20,479,106 	20,398,247 	19,899,384 

Sources : Receveur général du Canada, Comptes publies du Canada; ministère des Approvisionnements et Services, États financiers trimestriels sommaires des sociétés d'État. 
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Tableau de référence XIll 

Emprunts des sociétés d'État au Trésor 
(en millions de dollars au 31 mars, sauf indication contraire) 

Société 
31 décembre 

1986 	1987 	1988 	1989 	1990 	1991 	1992 	1992 

Société canadienne 
d'hypothèques et de 
logement 	 9,639 	9,386 	9,151 	8,879 	8,678 	8,484 	8,181 	8,259 

Société d'assurance- 
dépôts du Canada 	935 	1,203 	1,334 	1,695 	1,375 	1,225 	3,085 	3,650 

Société du crédit 
agricole 	 3,896 	3,304 	3,483 	3,253 	2,549 	2,432 	2,420 	2,574 

Autres 	 2,299 	1,952 	1,313 	1,218 	1,106 	934 	717 	923 

Total 	 16,769 15,845 15,281 15,045 13,708 13,075 	14,403 	15,406 

Remarque : Les chiffres ne comprennent pas de provision pour réévaluation. 

Source : Ministère des Approvisionnements et Services. 


