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RAPPORT SUR LES OPERATIONS D’EMPRUNT

AVANT-PROPOS

Le Rapport sur les opérations d’emprunt donne un apergu des opérations
d’emprunt de I'Etat et de leur justification. Il décrit et explique divers aspects
stratégiques et opérationnels du programme d’emprunt et des opérations de
gestion de la trésorerie du gouvernement fédéral au cours du dernier exercice
et par le passé.

Le rapport comprend trois annexes techniques. La premiere résume les
caractéristiques essentielles des principaux titres émis par le gouvernement
du Canada : les obligations négociables (y compris les obligations a
rendement réel), les bons du Trésor, les obligations d’épargne du Canada et

~ les bons du Canada. La deuxieme annexe évoque brievement la distribution

initiale des titres du gouvernement canadien. Quant a la troisieme, elle
présente une liste de certaines pages publiées par des agences de nouvelles
internationales sur les titres du gouvernement du Canada.

Des tableaux de référence fournissent en outre des données historiques sur la
dette publique brute et les frais de la dette publique, la structure de I'encours
de la dette contractée sur les marchés, les émissions de bons du Trésor, les
swaps de taux d’intérét, les swaps de gestion de la trésorerie du Fonds des
changes, les obligations négociables du gouvernement du Canada, les
portefeuilles étrangers de titres du gouvernement du Canada, la dette du
Canada libellée en devises étrangeres, la répartition des portefeuilles intérieurs
de titres du gouvernement canadien, le volume des opérations effectuées sur
le marché intérieur des titres du gouvernement canadien et les emprunts des
sociétés d’Etat auprés du Trésor.
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INTRODUCTION

La dette du gouvernement du Canada représente la somme de ses déficits
budgétaires annuels. Elle s'élevait & quelque $508 milliards le 31 mars 1994
(& la fin de I'exercice 1993-94), contre $170 milliards dix ans auparavant. La
dette brute du gouvernement du Canada s'élevait & $548 milliards a la fin
de-I'exercice 1993-94, par rapport au chiffre de $204 milliards a la fin de
I'exercice 1983-84.(graphique 1). Cette dette peut se répartir en deux
grandes catégories: la dette contractée sur les marchés, ¢’est-a-dire I'encours
des titres émis par le gouvernement du Canada et de ses emprunts sur les
marchés, et la dette interne, constituée principalement par les engagements
du gouvernement au titre des comptes de pension. La dette contractée

sur les marchés est passée, au cours des dix derniers exercices, de

$142 4 $411 milliards.

Les opérations de gestion de la dette publique ont pour but de permettre a
I'Etat de se procurer les fonds dont il a besoin, au plus faible colt possible a
long terme, tout en maintenant la variabilité de ce colt dans des limites
raisonnables. Pour atteindre ce but, I'Etat s’efforce de promouvoir I'efficience

.des marchés de capitaux, fait varier I'échéance des titres qu'il émet et fait
.appel a de nouvelles techniques de financement qui lui permettent de réaliser

des économies.

Parallelement a I'encours de la dette totale, les frais de service de la dette ont
progressé depuis une dizaine d’années. Cependant, comme le montre le
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graphique 2, les frais de la dette publique se sont stabilisés depuis deux ans
grace a la diminution des taux d’intérét observée depuis la fin des années 80.
Les frais de service de la dette demeurent toutefois le plus important poste
de dépenses budgétaires, représentant 24 pour cent de I'ensemble des
dépenses budgétaires au cours de I'exercice 1993-94. (Le tableau de
référence | retrace I'évolution de la dette publique et des frais de la dette
depuis 1983-84.)

A I'heure actuelle, 'encours de la dette (emprunts contractés sur les marchés,
emprunts internes et autres engagements financiers) se répartit de maniére a
peu pres égale entre les titres ou emprunts a taux flottant (¢’'est-a-dire ceux
qui viennent a échéance ou dont le prix doit &tre établi de nouveau dans
Pannée) et les titres ou emprunts a taux fixe, qui représentent 53 pour cent.
Le graphique 3 illustre I'évolution de la structure de la dette au cours des

dix dernieres années.

Comme le montre plus en détail le tableau de référence I, I'encours total des
titres émis sur les marchés par le gouvernement du Canada s'établissait a
$411 milliards le 31 mars 1994. Environ 49 pour cent de ce total étaient
représentés par les obligations négociables, 40 pour cent par les bons du
Trésor, 8 pour cent par les obligations d'épargne du Canada et 3 pour cent
par les titres libellés en devises étrangeres.

La gestion de la dette porte également sur la structure des échéances dont
est assorti 'éventalil des titres émis par le gouvernement du Canada. En regle
générale, les emprunts assortis d’une échéance moyenne plus courie néces-
siteront un volume annuel plus élevé d’émissions brutes pour rembourser les
titres qui viennent a échéance et se traduiront par une plus grande variabilité
des frais de la dette. L'échéance moyenne de la dette contractée sur les
marchés par le gouvernement du Canada a été raccourcie de plus de

trois années entre 1980 et 1990 pour descendre a 4.0 ans, en grande pariie &
cause de l'importance relative plus grande des émissions de bons du Trésor
et d’obligations & court terme au début de la décennie, alors que les besoins
financiers enregistraient une hausse sensible. Depuis 1990-91, cependant, le
gouvernement a eu pour politique d’émettre davantage de titres a plus long |
terme, de sorte que I'échéance moyenne a recommencé & augmenter pour
atteindre 4.5 ans a la fin de I'exercice 1993-94 (graphique 4). '

Le but visé par le gouvernement, soit réduire le plus possible les frais de la
dette publique a long terme, est également favorisé par la promotion de
marcheés de capitaux efficients au Canada. Pour ce faire, le gouvernement a
pris un certain nombre de mesures afin de renforcer la liquidité des marchés
et d’améliorer la transparence de ses propres opérations au cours des
quelques dernieres années. Mentionnons a ce chapitre : I'augmentation des
eémissions de référence, la régularisation du calendrier d’'émissions, 'appui
apporté au développement des produits dérivés et |'utilisation de systémes
de compensation sans transfert matériel des titres. Ces initiatives sont

- décrites plus en détail dans la suite du Rapport.
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Dynamique de la dette

L'encours total de la dette du gouvernement du Canada s’accroit,
phénomeéne attribuable pour I'essentiel & deux tendances - le solde de
fonctionnement de I'Etat et I'effet de I'intérét composé. Tel qu’indiqué dans le
graphique 5, les recettes moins les dépenses de programmes, ¢'est-a-dire le
solde de fonctionnement, ont généré un léger surplus au cours des cing
derniéres années; elles n’ont donc eu qu’un léger effet net sur le montant de
la dette. D’autre part, I'effet de I'intérét composé a été considérable,
entrainant une augmentation de $199 milliards de la dette nationale au cours °
de la période de cing ans. De maniére prospective, cet effet, mesuré en
dollars, sera d'autant plus important que I'encours de la dette actuelie est
élevé; d’autres facteurs devront également intervenir dans une mesure
croissante pour contrebalancer I'intérét composé, afin de maitriser la dette.
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Graphique 4
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APERCU DES OPERATIONS DE L’EXERCICE 1993-94

Le tableau 1 présente une vue d’ensemble des opérations de gestion de

la dette effectuées pendant I'exercice 1993-94. En chiffres nets, le
gouvernement du Canada a émis pour $26.0 milliards de titres sur le marché
intérieur pendant I'exercice, soit $23.4 milliards d’obligations négociables a
intérét nominal fixe, $1.5 milliard d’obligations & rendement réel (ORR) et
$4.0 milliards de bons du Trésor, tandis qu'il enregistrait des rachats nets

de $3.0 milliards d’obligations d’épargne du Canada (OEC) et remboursait
$1.1 milliard au titre des swaps effectués pour la gestion de la trésorerie du
Fonds des changes. L'encaisse en dollars canadiens a diminué de

$0.7 milliard pendant cette période.

Tableau 1
Programme de la dette publique, exercice 1993-94

(milliards de dollars)

Opérations sur le marché en dollars canadiens

Obligations & intérét nominal fixe 23.4
Bons du Trésor 4.0
Obligations a rendement réel 1.5
Obligations d’épargne du Canada -3.0
Swaps de gestion de la trésorerie du FC -1.1
Total des opérations sur le marché en dollars canadiens 24.8
Variation de I'encaisse en dollars canadiens -0.7
Encaisse de cléture 2.0
Swaps de taux d'intérét!: Bruts 1.1
Nets -0.9

11l s’agit des échanges de taux d'intérét fixes contre des taux variables conclus pendant I'exercice,
qui représentent une autre forme d’emprunt & taux flottant pour le gouvernement, sans entrainer
d'augmentation de I'encours total ni accroitre 'encaisse.

Source : Estimations du ministére des Finances.

Les émissions brutes d’obligations négociables ont totalisé $45.8 milliards
pendant I'année, contre $35.3 milliards au cours de I'exercice précédent,

en raison d’une stratégie d’allongement des échéances. Fort du succés
rencontré par son cycle trimestriel d’adjudications réguliéres d’obligations

a deux et a cing ans, le gouvernement a institué au début de I'année un
programme d’émissions trimestrielles d’obligations a dix ans, qui ont elles
aussi éteé bien accueillies par le marché. Lampleur des émissions d’obligations
de référence a intérét nominal fixe a atteint $4.9 milliards pour les titres a
deux ans, $6.8 milliards pour les obligations & cing ans, $8.8 milliards &

dix ans et $7.0 milliards & 30 ans. Les ORR ont également été rendues plus
liquides, leur encours étant porté & $2.7 milliards & la fin de I'exercice.

Les deux derniéres émissions d’ORR en 1993-94 prévoyaient également

des tranches expressément réservées au secteur du détail. Le gouvernement
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a cessé d’émettre de nouvelles séries d’obligations au porteur au cours de
I'exercice, conformément aux initiatives prises pour appuyer le passage & un
systeme entiérement électronique de transfert «comptabilisé» des obligations
négociables.

L’encours des obligations d’'épargne du Canada a diminué de $3.0 milliards
dans le courant de ’exercice, les rachats faisant plus que compenser les
nouvelles émissions pendant la campagne annuelle d’automne. Les ventes
ont été faibles en raison de la forte concurrence exercée par les autres
emprunteurs et les faibles taux de rendement offerts sur les placements a
court terme, dans un contexte ou la courbe des rendements présentait une
forte pente a la hausse.

Le programme d’émissions de bons du Trésor a été quelque peu modifié au
début de 'exercice. Afin de rendre plus liquides les émissions & un an, un bon
du Trésor fongible d'un an a été mis sur le marché en juin, les titres émis au
cours de deux semaines consécutives portant la méme date d’échéance.

En chiffres nets, les bons du Canada ont rapporté E.-U. $2.1 milliards pendant
I'exercice, en raison de la nécessité de reconstituer les réserves de change.
Le gouvernement a également lancé avec succes E.-U. $2.0 milliards de
billets & taux variable en Europe au mois de février. Cette opération a été
menée afin de diversifier les sources de financement des engagements en
devises étrangéres.

En juin 1994, 'agence Moody’s a décoté les titres du gouvernement du
Canada libellés en devises étrangéres — lesquels représentent environ

2 pour cent de la dette totale du Canada — en la ramenant de Aaa a Aa+,
soit a la méme cote que celle de Standard & Poor’s. Cependant, les deux
agences continuent d’accorder la cote triple A aux titres du Canada libellés
en monnaie canadienne. :

Les taux d'intérét se sont orientés a la baisse au Canada pendant la majeure
partie de I'exercice, atteignant leur plus faible niveau en trois décennies grace
a la bonne tenue de l'inflation intérieure. Les taux d'intérét devaient cependant
remonter aux niveaux enregistrés antéricurement sous I'effet du premier
resserrement de la politique monétaire aux Etats-Unis par le Federal Reserve
Board, de l'incertitude des marchés financiers a I'échelle mondiale, des
préoccupations croissantes suscitées par les déficits du secteur public au
Canada et certains facteurs d’incertitude sur la scéne politique canadienne.
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APERQU DE LA STRATEGIE 'DE GESTION DE LA DETTE
Grands axes de la stratégie

La stratégie de gestion de la dette fédérale vise & permettre a I'Etat de se
procurer les fonds dont il a besoin de maniére économique, en atteignant
un bon équilibre entre la minimisation des frais et leur stabilité, grace au
développement de marchés liquides et efficients des titres & revenu fixe au
Canada et a l'introduction de nouveaux produits permettant d’attirer une
clientéle d’investisseurs plus diversifiée.

Le principe de la gestion prudente consiste & mettre en balance les co(ts et
les risques. L'encours de la dette publique doit &tre structuré de telle maniére
que les risques qui se présenteront inévitablement de temps a autre puissent
étre gérés.

On peut réduire le colt des emprunts en veillant & ce que les marchés soient
aussi efficients que possible. C’est pourquoi la stratégie de gestion de la dette
accorde une grande importance au développerment des marchés, ¢’est-a-dire
aux mesures qui favorisent la liquidité et I'efficience du marché des titres émis
par I'Etat, ainsi que I'offre de produits innovateurs.

L’Etat cherche enfin, par son programme de relations avec les investisseurs,
a améliorer la distribution de ses titres en entretenant un dialogue permanent
avec les investisseurs ultimes et en les tenant au courant des faits saillants de
I’évolution au Canada.

Gestion prudente

Les taux d’intérat fluctuent selon les phases du cycle économique et en
fonction de I'actualité économique et politique.

La volatilité des taux d'intérét est particulierement importante pour les
émetteurs souverains, en raison des variations inévitables des taux d’intéréat
auxquelles ils doivent faire face sans que les finances publiques s’en trouvent
trop perturbées. La dette du Canada est davantage exposée aux variations
de taux d’intérét que celle des autres pays; la plupart des emprunteurs
souverains d’importance ont une proportion beaucoup plus élevée
(habituellement plus de 70 pour cent) d’emprunts & taux fixe, qui les protégent
mieux contre les variations des taux d'intérét. (Les normes appliquées en la
matiere dans le secteur privé sont tout aussi prudentes.) Par contre, la part
accrue de la dette a taux flottant a permis au gouvernement de tirer avantage
de la baisse des taux d'intérét depuis le sommet atteint en 1981,

Le graphigue 6 montre de guelle maniére les frais de la dette publique
varieralent au Canada si les taux d’intérét devaient augmenter de facon
imprévue : une hausse de 2 points des taux entraine un accroissement de
$3.8 milliards des frais de la dette. (Il s’agit de I'effet observé sur une année;
avec le temps, les frais annuels de la dette publique augmenteraient d’environ
$10 milliards par année a mesure que 'effet d’une hausse durable des taux
serait incorporé a I'encours de la dette.)
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Graphique 6
Effet des variations de taux d’intérét sur les frais annuels de la dette
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La sensibilité des frais de la dette publique aux variations des taux d'intérét
est directement liée au volume des emprunts qui doivent étre refinancés dans
'année. On peut donc influer sur les risques de variation imprévue des frais de
la dette en modiifiant la structure de I’encours; ainsi, une proportion plus
élevée de titres a taux fixe réduit la sensibilité de la dette aux fluctuations des
taux d'intérét. Le graphique 7 illustre I'influence que la structure de la dette
peut exercer sur la sensibilité de 'encours aux variations des taux d'intérét :

si la proportion des emprunts & taux fixe était actuellement supérieure de

10 pour cent, la variation des frais de la dette en cas de hausse des taux
d’intérét serait réduite d’environ 20 pour cent.

La courbe des rendements présente habituellement une pente ascendante.
Ainsi, les titres a taux flottant émis a court terme seront généralement assortis
d’un taux d'intérét inférieur & celui des titres a taux fixe et & long terme.
Cependant, comme nous venons de l'indiquer, les emprunts & taux flottant
exposent aussi 'emprunteur & une plus grande variabilité des frais de la dette
que les emprunts a taux fixe.

De ce fait, une gestion prudente de la dette publique oblige & mettre en
balance les frais plus élevés a court terme que comportent les emprunts &
taux fixe, d’'une part, et la sensibilité supérieure des frais de la dette aux
variations de taux d'intérét sur les titres & taux flottant, d’autre part. Cet
arbitrage colt-risque est illustré au tableau 2. Une proportion plus faible de
titres & taux fixe permettrait d'économiser & court terme, mais en s’exposant
& des risques plus élevés.

Tableau 2

Arbitrage colt-risque _

Analyse de sensibilité — Influence de la structure de la dette
sur les codts et les risques

Risque? d’Lme

Collts variation de
Structure de la dette supplémentaires? $5 milliards
($ millions) (pour cent)
55 % ataux fixe -340 16
60 % a taux fixe 70 12
65 % ataux fixe 410 8

1 Par rapport & la stratégie de gestion de la dette de 1993-94. Un chiffre négatif représente une épargne.

2 Probabilité d’une variation des taux d'intérét suffisamment forte pour entrainer une hausse de
$5 milliards des frais de la dette la dixidme année.

Source : Estimations du ministére des Finances.

Cependant, comme la dette est élevé, il ne conviendrait pas d’essayer d’en
modifier substantiellement la structure d’une année & I'autre. C’est pourquoi

le gouvernement établit des objectifs a long terme en matiére de structure de
la dette, puis détermine la stratégie a adopter a court terme en vue d’atteindre
ces objectifs. La stratégie actuelle vise a accroitre d’environ huit points en

dix ans la proportion des emprunts & taux fixe, afin de la porter & environ

61 pour cent.
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Développement des marchés

La stratégie de gestion de la dette fédérale accorde une grande importance
aux initiatives visant & améliorer le fonctionnement des marchés de capitaux

au Canada.

Le tableau 3 résume les principales initiatives en cours dans ce domaine.

Tableau 3

Principales initiatives prises pour promouvoir Iefficience

des marcheés de capitaux au Canada

Initiatives permanentes
Marchés obligataires

Grosses émissions de référence
(voir le tableau 4)

Calendrier régulier d’émissions

Adjudication trimestrielle pour les
dix, cing et deux ans

Une émission a trente ans par
trimestre

Dates communes des coupons

Nouvelles émissions seulement
sous forme entierement nominative

Obligations a rendement réel (et
promotion des ORR a coupons
détachés pour le marché du détail)

Initiatives a 1’étude
Billets a taux flottant en dollars
canadiens

Prises en pension spéciales de
bons du Trésor

Titralisation

Marchés de dérivés

Promotion du contrat a terme sur
OGB a Montréal

Elimination des restrictions fiscales
aux prises en pension spéciales

Facilitation des détachéments de
coupons — CCDV

Programme des bons du Trésor
Bons fongibles a un an

Variabilité réduite de la taille des
adjudications

Moyen éventuel de diversifier
nos emprunts a taux flottant

Pourraient offrir un outil souple
de gestion de la trésorerie

Pourrait produire des économies
dans le cas des programmes
recourant & la garantie de I'Etat
pour obtenir un financement
bancaire

11
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Ces initiatives ont été annoncées de fagon réguliére et continueront de |'étre.
La volonté constante du gouvernement de tenir les marchés au courant de
ses intentions d’emprunt ne cesse de renforcer I'importance accordée au
développement de marchés de capitaux efficients.

Au cours des trois dernieres années, par exemple, le gouvernement a
annoncé chaque année la taille visée des émissions d’obligations négociables
de référence, comme I'indique le tableau 4. Ces annonces annuelles ont pour
effet de rendre plus certaines, aux yeux du marché, les opérations futures de
gestion de la dette, de promouvoir I'efficience des marchés obligataires et, en
fin de compte, de réduire les colits d’émission.

Tableau 4

Augmentation de la taille visée des obligations de référence
adu gouvernement du Canada

Taille ou fourchette visée

Référence Exercice 1992-93 Exercice 1993-94 Exercice 1994-95

(milliards de dollars)

2 ans 3 4 4-6
5 ans 4-5 5-7 6-9
10 ans 5-6 6-8 6-9
30 ans 5-6 6-8 6-9

Source : Ministére des Finances.

De plus, afin de rendre moins coliteuses les opérations sur titres du
gouvernement du Canada, le gouvernement appuie les initiatives de
dématérialisation des titres prises par les opérateurs. Le gouvernement a
démontré sa volonté de promouvoir le bon fonctionnement des marchés de
dérivés en :

m adoptant de nouveaux reglements qui élargissent le champ des placements
admissibles pour les caisses de retraite;

m réduisant les retenues fiscales applicables aux accords transfrontaliers de
prise en pension spéciale;

m appuyant le détachement des coupons dans la vente de ses obligations &
rendement réel sur le marché du détail;

m mettre au point, de concert avec la Bourse de Montréal et le secteur
des valeurs mobilieres le contrat a terme sur obligations du gouvernement
du Canada de dix ans;

m appuyant la Bourse de Toronto dans la mise au point du contrat & terme
TSE100.
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Les écarts entre les cours vendeur et acheteur sur les marchés canadiens
sont parmi les plus faibles au monde. Il est & noter que I'amélioration de la
liquidité des marchés a permis de réduire de dix points de base, d’aprés les
estimations, le cot moyen des emprunts du gouvernement fédéral.

Le graphique 10 montre aussi que I'activité s’est maintenue sur les marchés
des obligations et des bons pendant la période difficile que les marchés ont
traversée au cours des six premiers mois de 1994, alors qu’au début de 1992
une conjoncture négative avait entrainé une baisse rapide du volume des
opérations sur obligations et sur bons du Trésor. Cette amélioration est
attribuée a I'accroissement de la liquidité des marchés.

Relations avec les investisseurs

Le programme de relations avec les investisseurs a été institué afin d’améliorer
le dialogue que le ministére des Finances entretient en permanence avec

les investisseurs, de fagon que ces derniers soient mieux renseignés sur

la situation au Canada et notre stratégie de gestion de la dette. Grace a

ce programme, le Canada demeurera I'un des pays privilégiés par les
investisseurs en cette ére d'internationalisation croissante des marchés de

_capitaux. Le programme est axé, entre autres choses, sur la diffusion rapide

de renseignements relatifs a I’évolution budgétaire, économique et
monétaire au Canada, sur I’entretien de communications réguliéres avec
les investisseurs canadiens et internationaux et sur des visites annuelles au
Canada d'investisseurs représentant les principaux marchés étrangers.

Le maintien de communications permanentes et d'une collaboration étroite
avec les investisseurs est au coeur du programme. Parmi les activités les plus
notables cette année, mentionnons une série fructueuse de visites
postbudgétaires menées par le ministre des Finances et le secrétaire d’Etat
(Institutions financiéres internationales), qui se sont entretenus avec des
investisseurs du Canada et de 'étranger et ont pris connaissance de leurs
points de vue. Des hauts fonctionnaires ont également rencontré
périodiquement des investisseurs de premier plan. Signalons aussi la
coordination d’une mission venue du Japon, alors qu’un groupe représentant
d’influents investisseurs institutionnels japonals s’est rendu au Canada pour
rencontrer le ministre des Finances, le gouverneur de la Banque du Canada
ainsi que les trésoriers ou ministres des Finances et des hauts fonctionnaires
de six provinces.\Sur le plan international, le programme dépend beaucoup de
I’action des conseillers financiers en poste dans les capitales des pays du G-7
et du conseiller financier & New York; ce groupe offre un mécanisme
permanent d’établissement et de maintien de liens avec le milieu des
investisseurs internationaux.
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On estime parfois que la dette du gouvernement détenue par des non-
résidents constitue en soi un probléme. On doit distinguer les divers aspects
de cette question. Assurément, la dette étrangére nécessite le versement de
frais de service, des fonds gui sortent du pays — ces frais représentent un
impot pour les Canadiens, étant donné que le produit de cette dette n’est
pas investi a des fins productives.

"endettement envers I'étranger peut, pour I'investisseur, comporter ou non
des risgues supplémentaires de taux de change. En ce qui a trait a la dette du
gouvernement du Canada, ce probléme ne se pose pas, la dette étant émise
presqu’entiérement en devise canadienne. Dans les faits, les détenteurs non-
résidents ne seraient pas nécessairement davantage disposés a se retirer &
tout moment; il est possible toutefois gu’ils éprouvent un besoin moins naturel
de détenir des instruments a long terme en devise canadienne.

e montant de la dette du gouvernement canadien détenu a I'étranger ne
constitue pas un élément ou objectif du cadre stratégigue. Ce montant est
déterminé au sein des marchés financiers. Il est loin d’étre clair gu’on dispose
de méthodes pour modifier la répartition des portefeuilles (la seule méthode
comportant la réduction de la dette totale). S’il était possible de réduire le
montant de la dette du gouvernement du Canada détenu & I’étranger, il se
produirait au sein d’autres marchés financiers des ajustements de
rééquilibrage, ayant pour effet d’accroitre la part de la dette des entreprises
canadiennes, ainsi que des titres émis par ces derniéres, détenue par

des non-résidents.
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OPERATIONS DE GESTION DE LA DETTE ET GESTION
DE LA TRESORERIE DU GOUVERNEMENT DU CANADA

Emprunts a taux flottant

Le tableau 5 permet de comparer le volume et le colt des divers moyens de
financement a taux flottant dont dispose le gouvernement du Canada. Le gros
des financements & taux variable prend la forme de bons du Trésor. D'autres

" moyens de financement permettent de réaliser des économies, mais leur
importance éventuelle est beaucoup plus faible que celle des bons du Trésor,
dont le marché intérieur est bien développé.

Tableau 5

Statistiques choisies sur les opérations de financement & taux variable,
exercice 1993-94

Opérations
brutes Taux moyens!
(milliards de dollars) (pour cent)

Bons du Trésor :

Gestion de la trésorerie , 11.0 4,54

Trois mois 211.7 4.37

Six mois 104.2 4.71

Douze mois 63.6 5.09
Swaps de gestion de la trésorerie du FC 6.9 4.06
Swaps de taux d'intérét 1.1 4.05
Obligations d'épargne du Canada 0.8 4.25

1 Pour les bons du Trésor, rendements moyens aux adjudications effectuées pendant I'exercice.
Pour les Obligations d'épargne du Canada, taux versé sur les titres vendus au cours de la
campagne 1993.

Source : Ministére des Finances.

Bons du Trésor

Des bons du Trésor sont offerts chaque semaine pour permettre au
gouvernement de faire face a ses nouveaux besocins financiers ainsi que

de refinancer les bons du Trésor qui viennent a échéance. |l est maintenant
d'usage de procéder & deux adjudications consécutives portant la méme date
d’échéance afin d’accroitre la liquidité des bons du Trésor & un an. Des bons
sont également émis de temps & autre pour répondre aux besoins de gestion
de la trésorerie ainsi gu’aux besoins de financement, en montants un peu
moins élevés et pour des échéances plus courtes que sur les bons du Trésor
émis habituellement.

Les émissions nettes de bons du Trésor ont totalisé $4.0 milliards pendant
I'exercice 1993-94, comparativement & $9.8 milliards durant I'exercice
précédent. Cette diminution est attribuable & la croissance du programme
d’obligations négociables et & une réduction de I'ampleur des émissions de
bons du Trésor dans le courant de 'exercice pour compenser les entrées de
fonds a court terme provenant des opérations de change. Les émissions
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On s’attend a ce que les OEC continuent de faire face & une vive concurrence
de la part des autres formes de placement. Elles continueront cependant
d’attirer un large éventail de Canadiens pour lesquels la solidité du crédit, la
possibilite d’encaissement & tout moment, le mode d’achat par épargne sur
le salaire et d’autres caractéristiques sont autant de facteurs positifs. Elles
continueront de jouer un rdle important dans les opérations de gestion de la
dette publique; elles se sont révélées une source de financement économique
au cours des dernieres années et demeurent I'un des principaux moyens de
faciliter une large distribution des titres d’Etat sur le marché du détail.

Swaps de taux d’intérét en dollars canadiens

Depuis février 1988, le Canada s’est livré, lorsque la possibilité s’en présentait,
a des echanges de taux d’intérét fixes conire des taux variables avec des
parties contractantes choisies. Ces échanges permettent au Canada
d’exploiter 'avantage comparatif qu’il détient dans I’émission de titres &

taux fixe pour obtenir des financements a un taux flottant inférieur a celui

des bons du Trésor.

" Pendant I’exercice 1993-94, le gouvernement a conclu 11 opérations de
swap portant sur un principal nominal de $1.1 milliard au total, & des taux
variables situés entre 34 et 70 centiemes au-dessous du taux des
acceptations bancaires a trois mois, pour une moyenne pondérée de

46 centiémes. Etant donné que I'encours total s'élevait a $7.9 milliards au
31 mars 1994, des économies de $51.7 millions ont été réalisées dans
'année selon les estimations, par rapport aux taux des bons du Trésor
comparables. (Le tableau de référence VIll donne la liste de tous les swaps -
de taux d’intérét effectués par le gouvernement entre le 1er avril 1993 et

le 31 mars 1994.)

Swaps de gestion de la trésorerie du Fonds des changes

Le gouvernement a continué de procéder & des swaps de gestion de la
trésorerie du Fonds des changes (FC) pendant 'exercice 1993-94 afin de se
procurer rapidement des dollars canadiens pour faire face & ses besoins de
liquidités, par exemple lors de la pointe qui est observée pendant la -
campagne annuelle d’OEC. Ces swaps sont généralement conclus pour des
montants un peu plus faibles et des échéances plus courtes que les
émissions de bons de gestion de la trésorerie.

Les swaps de gestion de la trésorerie du FC consistent & échanger une faible
partie des réserves de devises éirangéres du Canada contre des dollars
canadiens, moyennant I'engagement simultané de racheter des devises a un
prix déterming, a une date ultérieure. Il n’existait aucun swap non dénoué a la
fin de I'exercice 1993-94. Le tableau de référence IX donne la liste de tous les
swaps de gestion de la trésorerie du FC effectués pendant I'exercice.

Obligations & rendement réel

En novembre 1991, le gouvernement a lancé un nouveau programme
d’obligations a rendement réel (ORR), c’est-a-dire de titres dont le rendement
est rattaché aux variations de I'indice des prix & la consommation. Il s’agit
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d’une diversification d’une ampleur limitée et économique du programme
d’obligations négociables qui intéresse les investisseurs institutionnels dont
les engagements a long terme sont liés au taux d’inflation, de méme que les
particuliers, principalement pour leurs REER. Le gouvernement a offert
$500 millions d’ORR de plus en octobre 1992,

Au cours de I'exercice, le gouvernement a offert trois tranches représentant
un principal de plus de $1.5 milliard au total. Comme I’émission initiale, ces
obligations portent un taux d’intérét réel de 4.25 pour cent et viennent &
échéance en 2021.

Ces obligations sont rentables dans la mesure ou elles peuvent étre émises a
I’'intention d’un certain type d’investisseur attachant une importance a
I’obtention d’un rendement réel sir, permettant ainsi de fixer une valeur

a I’émission inférieure au rendement réel suggéré d’obligations
conventionnelles. Au cours de I'exercice financier 1993-94, le rendement

réel de ces placements a augmenté de 43 centiémes de point.

Les deux dernieres émissions d’'ORR en 1993-94 comportaient des
tranches expressément réservées au marché du détail. Ces tranches, gui
représentaient $100 millions chacune, ont ensuite été mises sous forme
d’obligations a coupons détachés, convenant aux REER, par un syndicat ~
de maisons de courtage. Le gouvernement a I'intention de poursuivre le
développement de ce produit,

Obligations négociables du gouvernement du Canada

Les émissions brutes'd’obligations négociables du gouvernement du
Canada ont totalisé $45.8 milliards au cours de I'exercice 1993-94, contre
$35.3 milliards pendant I'exercice précédent. Sur ce total, $20.9 milliards
ont servi a refinancer les obligations qui venaient a échéance, les

$24.9 milliards restants représentant de nouvelles émissions nettes. Ces
chiffres comprennent $1.5 milliard de nouvelles obligations & rendement réel
(dont i vient d’étre question). Si I'on exclut les ORR, les émissions brutes
d’obligations & intérét nominal fixe ont atteint $44.3 milliards. (Le tableau de
référence X présente un résumé des émissions brutes effectuées durant
I’'exercice et le tableau de référence Xl, une liste de toutes les émissions
d’obligations en circulation au 31 mars 1994.)

L'échéance moyenne des obligations a taux nominal fixe est passée de 8.0 a
8.6 années. (Le graphique 14 illustre la ventilation des émissions d’obligations
en fonction de leur terme a courir approximatif.)

On a compté 24 adjudications d’obligations du gouvernement du Canada
pendant 'année, c’est-a-dire le méme chiffre gu’au cours de I'exercice
précédent. Le montant moyen de ces adjudications a été de $1,850 millions,
en hausse d’environ $400 millions par rapport a I'exercice 1992-93, en raison
de l'augmentation générale du programme d’obligations et des conditions
généralement favorables qui se sont manifestées pendant une bonne partie
de I’'exercice sur le marché obligataire.
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Les adjudications trimestrielles réguliéres ainsi que les émissions trimestrielles
d’obligations & deux, a cing et a4 10 ans se poursuivront au cours de I'exercice
1994-95. Le gouvernement a en outre annoncé qu’il procéderait chaque
trimestre a une adjudication d’obligations a 30 ans.-

Titres libellés en devises étrangeéres

Le Canada effectue des emprunts en devises étrangéres dans le but

principal d'alimenter ses réserves de change. L’encours des emprunts en
devises étrangéres, qui comprennent les bons du Canada, un montant de
E.-U. $2 milliards de billets & taux flottant, des obligations négociables et des
préts, est libellé exclusivement en dollars américains et représente 2 pour cent
de la dette totale, contre environ 11 pour cent en 1978-79.

Les engagements en devises étrangéres étaient plus que couverts par les
avoirs en monnaies étrangeres sous forme de réserves de change. Au

31 mars 1994, les réserves de liquidités internationales du Canada
s'établissaient a environ E.-U. $11.2 milliards.

Tableau 6

Composition de la dette libellée en devises étrangéres
au 31 mars 1994

Pour cent de

la dette totale en Partie &
Montant devises étrangéres taux flottant
(E.-U. $ miliiards) (E.-U. $ milliards)
Bons du Canada 4.1 52 4.1
Billets a taux flottant 2.0 26 2.0
Billets et emprunts 1.6 21 1.3
Total 7.7 100 : 74

Source : Ministére des Finances.

Bons du Canada

A la fin de I'exercice 1993-94, un peu plus de la moitié de la dette du
gouvernement en devises étrangéres prenait la forme de bons du Canada a
court terme libellés en dollars américains, des titres émis de temps & autre sur
le marché des Ftats-Unis afin de fournir un accés sr & des financements
économiques en devises américaines. Le colit de ce programme est
compensé par le placement du produit des émissions en avoirs en dollars
américains de haute qualité.

Emission de E.-U. $2 milliards de billets 4 taux flottant

En janvier 1994, le gouvernement a lancé ses premiers billets & taux fiottant
en dollars américains. Ces billets, qui offrent un taux d’intérét inférieur d’un
quart de un pour cent au taux interbancaire offert & Londres (LIBOR), viennent
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débiteur préférentiel des adhérents. A la fin de chaque jour ouvrable, apres
que les besoins de trésorerie de I'Etat ont été déterminés pour le lendemain,
'excédent est adjugé par encheéres aux adhérents sous la forme de dépdts a
terme (les termes sont allés d’un & 10 jours pendant I'exercice 1993-94). Les
montants sont annoncés a la fin de I'aprés-midi, et I'adjudication a lieu le
lendemain matin.

Le montant des dépdts a terme oscille généralement entre $200 millions et
$1,500 millions tandis que les termes vont d’un & sept jours. Le niveau
moyen des encaisses quotidiennes de I'Etat a été de $3.1 milliards

pendant I'exercice 1993-94. Les dépdts & terme se sont établis en moyenne
a $2.4 milliards, en hausse de $418 millions par rapport & I’exercice
précédent. Le rendement moyen obtenu sur les dépdts a terme a été de
4.19 pour cent, comparativement & 6.55 pour cent au cours de 'exercice
précédent, en raison de la diminution générale des taux d’intérét & court
terme. Le montant moyen des dépdts a vue, soit $645 millions, représentait
une baisse de $29 millions par rapport & 1992-93; il a été rémunéré au taux
moyen de 3.45 pour cent, contre 4.91 pour cent année précédente
(graphique 15).
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ANNEXE 1 :
TITRES EMIS SUR LE MARCHE PAR
LE GOUVERNEMENT DU CANADA

Obligations négociables a taux nominal fixe

Les obligations négociables du gouvernement du Canada se présentent sous
forme entierement nominative ou au porteur, en coupures allant de $1,000 &
$1,000,000. Depuis le 1er décembre 1993, les nouvelles émissions se
présentent toutes sous forme entiérement nominative. A I’'exception des
obligations a 3.75 pour cent arrivant a échéance le-15 mars 1998, aucune des
obligations négociables en dollars canadiens n’est rachetable par anticipation.
Sur toutes les obligations négociables en dollars canadiens, I'intérét 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 I'entremise d’un consortium de distributeurs initiaux
composé de courtiers en valeurs mobilieres canadiens et d’'un petit nombre
de bangues a charte canadiennes. Ces ventes sont habituellement effectuées
par adjudication en fonction du cours acheteur (comme aux Etats-Unis).

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

Bons du Trésor

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

Les nouvelles émissions de bons du Trésor sont vendues par offre publique
a escompte, la Bangue du Canada agissant comme agent financier du
gouvernement, par I'entremise d’'un consortium de distributeurs initiaux
composé de courtiers en valeurs mobilieres canadiens et de banques &
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; a I'occasion, des bons de gestion de la trésorerie a court
terme sont aussi vendus par adjudication.

Le 1¢ juin 1993, aprés avoir consulté le secteur financier, le gouvernement a
entrepris d’accroitre la taille des émissions de bons du Trésor & un an ainsi
que leur liquidité en instaurant un programme d’émission de bons a un an
fongibles, ces bons émis normalement lors de deux adjudications
hebdomadaires consécutives ayant une date d’échéance commune.
Généralement, des bons a 364 jours sont émis la premiére semaine du cycle
de deux semaines, et des bons & 357 jours la deuxieme semaine.
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Il 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 achetent et vendent des bons du Trésor, ce qui contribue a
leur liquidité.

Obligations d’épargne du Canada

Les obligations d’épagne du Canada (OEC) sont vendues par la plupart des
institutions financieres canadiennes pendant une période limitée en octobre.
De nombreux Canadiens et Canadiennes choisissent d'acheter des OEC par
le mode d’épargne sur le salaire.

Sauf dans certaines circonstances particulieres, les OEC ne peuvent &tre
immatriculées qu’au nom de résidents canadiens; elles sont offertes a la fois a
intérét régulier et a intérét composé. |es coupures vont de $100 a $10,000;
aucune OEC n’est rachetable par anticipation et, & quelques exceptions pres,
aucune n'est cessible.

Les OEC offrent un taux d'intérét concurrentiel garanti pour une période
d’une année ou plus. Elles peuvent étre encaissées en tout temps et, aprés
les trois premiers mois, I'intérét est versable jusqu’a la fin du mois-qui
précéde I'encaissement.

Ob.ligations a rendement réel

Les obligations a rendement réel (ORR) sont assorties d'un intérét sur
coupon payable chague semestre en fonction du principal et d’une
indemnité pour inflation qui tient compte des variations de I'indice des prix

la consommation au Canada. A I'échéance, les détenteurs regoivent, outre
l'intérét sur coupon, un dernier versement égal a la somme du principal et de
Pindemnité pour inflation accumulée depuis la date d’émission originale, le
10 décembre 1991. Ces obligations doivent &tre achetées, transférées ou
vendues directement ou indirecterment par I'entremise d'un participant au
systéme d'inscription en compte de la CCDV et uniguement en coupures
représentant des multiples de $1,000.

La distribution initiale des ORR est assurée par un consortium de courtiers
en valeurs mobilieres canadiens. Deux des émissions lancées en 1993
comprenaient chacune des tranches de $100 millions réservées
expressément au secteur du détail. Les coupons ont été détachés de ces
obligations, gui ont été placées sous cette nouvelle forme, par un consortium
de vente au détall, principalement aupres de régimes de retraite.

Bien que les encours de ces obligations soient faibles comparativement a
ceux des obligations négociables a taux fixe, un marché secondaire est en
train de se développer, avec pour principaux opérateurs les courtiers en
valeurs mobilieres canadiens, les sociétés d’assurance et les caisses

de retraite.
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Bons du Canada

Les bons du Canada sont des billets & ordre offerts sous forme entierement
nominative libellés en dollars américains. lls viennent & échéance au plus tard
270 jours aprés leur date d’émission et sont émis a escompte. La plus petite
coupure est de E.-U. $1,000 et la commande minimale, de E.-U. $1,000,000.
La livraison et le réglement des bons du Canada se font en fonds a la valeur
du jour aux bureaux de la Morgan Guaranty Trust Company of New York

a New York.

La distribution initiale des bons du Canada est assurée par cing agents
d’émission : Wood Gundy Inc., RBC Dominion Securities Inc., Goldman,
Sachs & Co., The First Boston Corporation et Lehman Brothers. Les taux des

bons du Canada sont affichés chaque jour pour les échéances allant de un a
siX mois. '

Il existe également un faible marché secondaire des bons du Canada.
Y participent des institutions financieres américaines, canadiennes et
internationales.
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ANNEXE 2 :

DISTRIBUTION INITIALE DES OBLIGATIONS
NEGOCIABLES A TAUX NOMINAL FIXE

ET DES BONS DU TRESOR DU GOUVERNEMENT
DU CANADA

Le gouvernement du Canada ne traite pas directement avec le public pour la
distribution de ses titres négociables émis sur le marché intérieur. Ces titres
sont plutdt placés par I'entremise d’un groupe d’intermédiaires financiers
appelés distributeurs initiaux (sauf dans le cas des obligations & rendement
réel, dont la distribution est assurée par un consortium restreint).

La distribution initiale des obligations et des bons du Trésor est actuellement
effectuée par environ 40 entreprises. |l s’agit de courtiers en valeurs mobilieres
et de banques a charte implantés dans les principaux centres financiers du
Canada. Les courtiers doivent &tre agréés par une commission provinciale des
valeurs mobilieres et membres de I’ Association canadienne des courtiers en
valeurs mobilieres. Quant aux banques, elles sont réglementées par le Bureau
du surintendant des institutions financiéres. La liste des distributeurs initiaux a
évolué avec le temps. Seule une évaluation soutenue des résultats obtenus
par une entreprise pendant une période prolongée peut amener une
modification de la liste des entreprises autorisées a participer aux
adjudications organisées par la Banque du Canada.

Pour étre admissible a titre de distributeur initial, une entreprise doit satisfaire &
certains critéres établis par la Bangue du Canada, a titre d’agent financier du
gouvernement, en matiere de rapports, de résultats et de distribution.

Les distributeurs initiaux qui sont actifs a la fois sur le marché des obligations
et sur celui des bons du Trésor peuvent faire la demande pour devenir agents
agréés du marché monétaire pour la Banque du Canada. Il s’agit du groupe
central de teneurs de marché qui font la contrepartie de la Banque dans ses
opérations de politique monétaire et, comme ce sont les entreprises les plus
importantes, elles forment aussi le groupe essentiel de distributeurs initiaux.

Les agents agréés qui sont des courtiers en valeurs mobilieres peuvent
conclure avec la Banque du Canada des accords de prise en pension de
fitres ayant une échéance de moins de 3 ans émis par le gouvernement, a
concurrence d’'un plafond déterming, au taux d’escompte. Les agents agréés
qui sont des bangues — et disposent déja d’une ligne de crédit a la Banque du
Canada pour leurs besoins de réglement — n'ont pas accés au mécanisme
des prises en pension. Les deux catégories d’agents agréés peuvent conclure
avec la Bangue, mais a I'initiative de celle-ci, des prises en pension spéciales
portant sur les mémes titres, mais & un taux qui peut différer du taux
d’escompte.

Les agents agréés du marché monétaire jouent plusieurs roles a part celui de
distributeurs initiaux. lls doivent normalement soumissionner a chaque offre de
bons du Trésor ou d’obligations, en volume suffisant pour maintenir
constamment un large marché de ces titres, fournir a la Banque une
évaluation franche des conditions du marché, des rapports statistiques
hebdomadaires, ainsi que des états financiers vérifiés.
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ANNEXE 3 : ,
QUELQUES PAGES PUBLIEES PAR DES AGENCES

DE NOUVELLES SUR LES TITRES DU GOUVERNEMENT
DU CANADA

Dow Jones Telerate

3105 ~ Page combinée E.-U./Canada sur les marchés de capitaux .
3109 — Calendrier des adjudications trimestrielles d’obligations
3110 — Reésultats de la derniére adjudication d’obligations
3111 — Résultats des adjudications de bons du Trésor
3112 — Excédent cumulatif des encaisses de réglement —
Taux au jour le jour
3114 — Faits saillants du programme de swaps
3143 — Page multisources — Obligations du gouvernement
du Canada
3144 — Page muitisources — Bons du Trésor du gouvernement
du Canada _
3159 — Courbes des rendements au Canada — Ecarts par rapport
aux Etats-Unis
3190 — Page sur les marchés monétaires canadiens
3196 — Obligations du gouvernement du Canada et swaps
de taux d’intérét
3197 — Fixage a 10 h — Taux des acceptations bancaires (AB)
. canadiennes
3198 — Fixage de 10 h — Taux des bons du Trésor (BT)

du gouvernement du Canada

9728 — Moyennes a 10 h 30 des agents agréés du marché
monétaire — bons du Trésor, AB et papier commercial
27455 — Contrats a terme sur OGC a 10 ans (Bourse dée Montréal)
27456 — Contrats aterme sur AB a 3 mois (Bourse de Montréal)
27458 — Taux implicite des prises en pension spéciales sur
Pobligation a 10 ans la moins chére a livrer
(contrats a terme sur OGQ)
Reuters
CDMM — Résumé, marché monétaire canadien a court terme
CDBN — Résumé, Obligations canadiennes
CDBL — Courbes des rendements Canada/E.-U.
CDOR — Fixage & 10 h - Taux des AB canadiennes
CDhOs — Fixage a 10 h - Taux des bons du Trésor canadiens
CUBU, FPRH — Cotations de swaps
BAX <F3> — Contrats a terme sur AB a 3 mois, Bourse de Montréal
BAR <F3> — Contrats a terme sur AB a 1 mois, Bourse de Montréal
32
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Tableau de référence |
Dette publique brute, encours de la dette sur le marché et frais de la dette’
Exercices se terminant le 31 mars 1983-84 a 1993-94

Dette publique brute

Encours de la dette sur le marché

Partie & Frais de Taux Partie & Frais de Taux
taux fixe* ladette totaux moyen? taux fixe ladette totaux moyen

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

1883-64 204.2 50.2 18.1 9.69 1421 34.3 14.4 10.11
1984-85 243.8 51.3 22.4 10.27 171.8 35.5 18.2 10.62
1985-86 276.2 51.9 25.4 10.03 201.4 36.8 20.7 10.80
1986-87 310.0 50.9 26.7 9.28 227.4 37.2 21.5 9.43
1987-88 341.0 51.2 29.0 9.22 249.2 38.6 23.1 9.28
1988-89 372.0 49.6 338.2 9.70 274.2 37.6 26.5 9.68
1989-90 397.9 49.9 38.8 10.62 292.2 38.5 314 10.76
1990-91 435.3 50.4 42.6 10.54 321.1 38.9 34.3 10.68
1991-92 467.8 50.7 41.2 9.39 - 348.9 39.3 32.4 9.29
1992-93 504.8 50.4 38.8 8.18 379.8 39.4 29.4 7.74
1093-94° 548.1 53.3 38.0 7.38 410.9 431 28.0 6.89

* Pour 1983-84, frais d'intérét seulement {(compte non tenu des frais de service et d'émission.
2 Aprés rajustement au titre des obligations ne portant pas intérét.
3 Estimation conforme au budget de 1994.

Sources : Comptes publics du Canada, Revue de la Banque du Canada, estimations du ministére des Finances.
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Tableau de référence Il
Encours de la dette du gouvernement du Canada sur le marché’

Payable en dollars canadiens Payable en devises étrangéres
Bonsdu Obligations Obligations Bonsdu  Tirages Préts a
Trésor  négociables OEC Total négociables Canada crédit terme Total Total

(millions de dollars canadiens)

Exercices 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 1,080 . 4,701 72,108
1980-81 21,770 40,795 15,966 78,5631 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 32,763 110,182 4,872 0 0 362 5,234 115,416
1983-84 41,700 56,811 38,408 136,914 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 52,658 237,507 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 5,810 202,249
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 2,652 0 0 5,478 379,848
1993-94 166,000 203,372 30,866 - 400,238 5,019 5,649 0 0 10,668 410,906

Source : Revue de la Banque du Canada.

' La classification de la dette du gouvernement du Canada en sous-catégories est conforme aux rapports de la Bangue du Canada; ces catégories peuvent différer
légérement de celles utilisées dans les comptes publics, en raison des particularités des méthodes de classification.
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Tableau de référence lll

Opérations sur titres du gouvernement du Canada sur le marché intérieur,
moyennes hebdomadaires de janvier a juin1994

Obligations négociables

. Total des
3ans 3a10 Plus de A rendement obligations
Bons du Trésor et moins ans 10 ans réel négociables Total
(millions de doliars)
Janvier 78,432 17,111 27,290 12,294 175 56,870 135,302
Février 84,695 23,514 30,496 13,457 253 67,720 152,415
Mars 89,882 28,546 28,573 15,372 102 72,598 162,475
Awril 86,100 19,700 30,100 15,800 100 65,700 151,800

Source : Revue de la Banque du Canada.
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Tableau de référence IV
Reépartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvemement du Canada
PARTIE A — Bons du Trésor, Obligations négociables et Obligations d’épargne du Canada .

Sociétés Institutions
Particuliers et d’assurance  financiéres
entreprises Sociétés Banque du Banques  Quasi- et caisses publiques Diverses
constituées non-financiéres Canada acharte banques’ de retraite etautres® administrations® Total
(millions de dollars)

Fins d’exercice

1976 18,009 395 8,331 8,666 716 1,436 2,388 449 40,390
1977 20,440 336 10,268 9,601 1,048 2,158 3,354 709 47,914
1978 22,917 403 12,001 9,896 1,587 3,598 4,305 1,401 56,053
1979 23,302 376 18,656 10,156 1,684 6,502 4,481 2,572 62,729
1980 24,861 561 15,858 10,002 2,771 8,992 6,008 3,948 73,001
1981 33,684 598 17,100 10,008 2,452 10,221 5,863 3,898 83,819
1982 43,979 2,255 15,428 11,233 3,288 12,724 9,270 4,139 102,316
1983 51,440 5,518 16,859 15,107 5,551 17,369 10,614 4,399 126,857
1984 61,244 7,006 17,184 15,164 4,887 23,466 12,630 6,575 148,156
1985 74,609 7,413 15,668 15,198 5,706 30,408 15,794 9,701 174,497
1086 72,415 6,270 18,374 17,779 7,177 33,435 19,053 10,869 185,372
1987 83,967 8,572 20,366 16,012 6,300 37,592 20,265 18,608 206,682
1988 85,770 8,983 20,606 21,115 7,857 41,704 20,433 16,844 223,112
1989 84,734 11,587 21,133 19,804 9,853 45,202 25,286 17,512 235,111
1990 81,472 12,456 20,325 23,224 10,413 51,972 27,540 19,260 246,662
1991 74,843 11,721 22,370 35,792 12,122 55,728 35,097 21,242 268,915
1992 71,875 13,782 22,607 44,555 12,441 63,738 42,626 19,277 290,901
19983 59,223 11,554 23,312 60,242 10,488 70,647 48,244 20,305 304,015
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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 d’assurance financiéres

enireprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses

constituées non-financiéres Canada acharte banques' de retraite etauires? administrations® -Total

(pour cent)

Fins d’exercice
1976 44.59 0.98 20.63 21.46 1.77 3.56 5.91 1.11 100.00
1977 42.66 0.70 2143 20.04 219 4.50 7.00 1.48 100.00
1978 40.88 0.72 21.41 17.65 274 6.41 7.68 2.50 100.00
1979 37.15 0.60 21.77 16.19 2.68 10.37 714 4.10 100.00
1980 4.06 Q.77 21.72 13.70 3.80 12.32 8.28 5.41 100.00
1981 40.19 0.71 20.40 11.98 2.98 12.19 6.99 4.65 100.00
1982 42.98 2.20 15.08 10.98 3.21 12.44 9.06 4.05 100.00
1983 40.55 435 18.29 11.91 4.38 13.69 8.37 3.47 100.00
1984 41.34 4,78 11.60 10.24 3.30 15.84 8.52 4.44 100.00
1985 42.76 4.25 8.98 8.71 3.27 17.43 9.05 5.56 100.00
1986 39.06 3.38 9.91 9.59 3.87 18.04 10.28 5.86 100.00
1987 40.63 415 9.85 7.75 3.056 18.19 9.80 6.58 100.00
1988 38.44 4.03 9.24 9.46 3.43 18.69 9.16 7.55 100.00
1989 36.04 4.93 8.99 8.42 419 19.28 10.75 7.45 100.00
1990 33.03 - 5.05 8.24 9.42 4,22 21.07 11.17 7.81 100.00
1991 27.83 4.36 8.32 18.31 4.51 20.72 18.05 7.90 100.00
1992 24.71 4.74 777 156.32 4,28 21.91 14.65 6.63 100.00
1993 19.48 3.80 7.67 10.82 3.45 23.24 15.87 £.68 100.00
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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 d’assurance  financiéres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
constituées non-financiéres Canada acharte banques’ de retraite etautres® administrations® Total
(millions de dollars)

Fins d’exercice

1976 156 125 2,053 4,219 52 44 535 99 7,283
1977 458 151 2,461 4,949 143 o7 1,045 208 9,512
1978 652 108 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
1081 1,020 372 5,431 8,597 . 343 532 2,297 9096 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
1084 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
1086 16,295 4,886 7,967 15,161 4,709 3,522 10,296 3,206 66,042
1087 17,693 7,213 9,847 11,498 3,725 4,745 9,672 4,874 69,267
1988 20,169 7,433 9,945 15,224 5,648 7,555 9,406 7,537 82,917
1989 32,739 9,990 11,124 16,410 8,115 7,503 12,732 8,684 107,297
1990 37,758 11,339 10,574 16,841 8,929 11,478 13,309 8,803 119,031
1991 33,613 10,549 13,083 24,382 9,120 10,024 16,923 10,159 127,863
1992 34,963 11,350 14,634 27,989 9,667 11,881 21,102 7,114 138,700
1993 27,067 9,772 16,690 29,901 9,234 16,829 23,417 6,776 139,686
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Tableau de référence IV (suite)

Répartition des portefeuilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada

PARTIE D - Bons du Trésor

Sociétés Institutions
Particuliers et d’'assurance  financiéres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
constituées non-financiéres Canada acharte banques’ de retraite etautres®* administrations® Total
(pcur cent)

Fins d’exercice

1976 2.14 , 1.72 28.19 57.93 0.71 0.60 7.35 1.36 100.00

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 4455 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

1982 7.57 7.90 10.14 40.97 554 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 25.54 10.41 14.22 16.60 5.38 6.85 13.96 7.04 100.00

1988 24.32 8.96 11.99 18.36 6.81 9.11 11.34 9.09 100.00

1989 30.51 9.31 10.37 15.29 7.56 6.99 11.87 8.09 100.00

1990 31.72 9.53 8.88 14.15 7.50 0.64 11.18 7.40 100.00

1891 26.29 8.25 10.24 19.07 7.13 7.84 13.24 7.95 100.00
- 1992 25.21 8.18 10.55 20.18 6.97 8.57 15.21 5.18 100.00

1993 19.38 7.00 11.85 21.41 6.61 12.05 16.76 4.85 100.00
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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 d’assurance  financiéres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
constituées  non-financiéres Canada acharte banques’ de retraite etautres administrations®  Total
(millions de dollars)

Fins d’exercice :

1976 1,263 270 6,278 4,447 664 1,392 1,853 350 16,517
1977 1,732 185 7,807 4,652 905 2,061 2,309 501 20,152
1978 2,082 205 8,434 4,379 1,344 3,337 2,712 992 23,485
1979 3,637 209 9,311 3,466 1,619 6,261 2,861 1,823 29,187
1980 5,919 267 10,464 2,502 2,152 8,642 3,491 2,521 35,858
1981 7,072 226 11,669 1,406 2,109 9,689 3,666 2,902. 38,639
1982 8,540 320 12,945 1,199 1,931 11,516 4,564 3,225 44,240
1983 7,827 356 14,079 2,228 2,371 14,822 5,065 3,800 50,338
1984 10,192 . 553 13,636 2,167 2,095 19,628 5,969 4,467 58,707
1985 11,689 . 870 11,627 2,569 2,065 26,549 7,673 5,761 68,693
1986 10,935 ) 1,384 10,407 2,618 2,468 29,013 8,757 7,663 74,145
1087 12,475 1,359 10,519 4,514 2,675 32,847 10,693 8,734 83,616
1988 12,283 1,650 10,661 5,891 2,009 34,149 11,027 9,307 86,877
1989 9,498 1,697 10,009 3,394 1,738 37,699 12,554 8,828 85,317
1990 9,308 1,117 9,751 6,383 1,484 40,494 14,231 10,457 93,225
1991 5,397 1,172 9,277 11,410 3,002 45,704 18,174 11,083 105,219
1992 1,939 2,432 7,973 16,566 2,774 51,857 21,524 12,163 117,228
1093 342 1,782 6,622 30,341 1,254 53,818 24,827 13,529 132,516
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Tableau de référence IV (suife)
Répartition des portefevilles intérieurs de titres du gouvernement du Canada
PARTIE F - Obligations négociables

Sociétés Institutions
Particuliers et d’assurance  financiéres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
constituées non-financiéres Canada acharte banques’ de retraite et auires* administrations® Total
) . (oour cent)

Fins d’exercice

1976 7.65 1.63 38.01 26.92 4.02 8.43 11.22 212 100.00
1977 8.59 0.92 38.74 23.08 4.49 10.23 11.46 2.49 100.00
1978 8.87 0.87 35.91 18.65 5.72 14.21 11.65 4.22 100.00
1979 12.46 0.72 31.90 11.88 5.55 2145 9.80 6.25 100.00
1980 16.51 0.74 29.18 6.98 6.00 23.82 9.74 7.08 100.00
1981 18.30 0.58 30.20 3.64 5.46 25.08 8.28 7.51 100.00
1982 19.30 0.72 29.26 2.71 4.36 26.03 10.32 7.29 100.00
1983 15.15 0.71 27.97 4.43 4.71 29.44 10.04 7.55 100.00
1984 17.36 0.94 23.23 3.69 3.57 33.43 10.17 7.61 100.00
1985 17.02 1.27 16.93 3.74 2.99 38.65 11.02 8.39 100.00
1986 14.75 1.87 14.04 3.53 3.33 40.34 11.81 10.34 100.00
1987 14.92 1.63 12.58 5.40 3.08 39.28 12.67 10.45 100.00
1988 14,14 1.78 12.27 6.78 2.31 39.31 12.69 10.71 100.00
1989 11.13 1.87 11.73 3.98 2.04 4419 14.71 10.35 100.00
1990 9.98 1.20 10.46 6.85 1.59 43.44 18.27 11.22 100.00
1991 513 1.1 8.82 10.84 2.85 43.44 17.27 10.53 100.00
1992 1.65 2.07 6.80 14.13 2.37 4424 18.36 10.38 100.00
1993 0.26 1.34 5.00 22.90 0.95 40.61 © 18,74 10.21 100.00

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 méme
base que les autres chiffres présentés dans cette publication. (La plupart des chiffres figurant dans ce rapport sont présentés & leur valeur nominale — ¢'est-a-dire que les
titres en circulation sont évalués au pair.) Par conséquent, méme si les deux ensembles de données fournissent des renseignements trés similaires, les données de ce tableau

ne sont pas strictement comparables & celles qui figurent ailleurs dans le rapport.

! Banques d’épargne du Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prét hypothécaire.

2 Courtiers en valeurs mobiliéres, fonds communs de placement, sociétés d’assurance générale, sociétés de financement des ventes et de prét a la consommation, branches
accidents et maladie des sociétés d'assurance-vie, autres institutions financiéres privées (non comprises ailleurs), institutions financiéres publiques fédérales et institutions

financiéres provinciales.
3 Titres du gouvernement fédéral figurant dans ses propres portefeuilles, portefeuilles des provinces, municipalités et hopitaux 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 V
Portefeuilles étrangers de titres du gouvernement du Canada
(Fins d’exercice)

Total en %
de la dette totale

Obligations négociables Bons du Trésor Total sur le marché
(milliards de dollars canadiens)
1978-79 4.8 0.9 57 8.5
1979-80 5.4 0.7 6.1 8.5
1980-81 6.6 1.1 7.7 9.3
1981-82 ' 8.5 1.1 9.6 10.4
1982-83 9.5 1.6 111 9.6
1083-84 9.9 2.6 12.5 8.8
1984-85 14.0 4.8 18.6 10.8
1985-86 ' 21.4 3.0 24.4 12.1
1986-87 29.5 4.7 34.2 15.0
1987-88 31.9 9.3 41.2 18.5
1988-89 39.8 15.7 55.5 20.2
1989-90 . 47.5 : 13.3 60.8 20.8
1990-91 ) 54.8 16.1 70.9 221
1991-92 58.8 23.0 81.8 23.4
1992-93 74.4 ' 251 99.5 26.2
1993-94 72.3 34.2 106.5 25.9

Sources : Statistique Canada, Bilan des investissements internationaux du Canada; Revue de la Banque du Canada; estimations du ministére des Finances.
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Tableau de référence VI

Programme de bons du Trésor de I'exercice 1993-94

Venant a échéance

Nouvelles émissions

Accroissement net

Rendement moyen

a l'adjudication

Date GE 3mo 6mo 12mo Total GE 3mo 6mo 12mo Total Total Cum Enc. GE 3mo 6mo 12mo
(millions de dollars) (pour cent)

O1-avr.-93 0 4,400 1,800 800 7,000 0 4100 1,900 1,200 7,200 200 200 162,250 511 547 5.90
08-avr.-93 1,250 3,100 1,800 800 6,950 0 4000 1,200 1,200 7,100 150 350 162,400 529 571 6.11
15-avr.-93 0 3,300 1,400 1,200 5,900 0 3,800 1,900 1,200 6,900 1,000 1,350 163,400 512 550 5.90
22-avr.-93 0 3500 1,400 1,200 . 6,100 0 4300 2000 1,200 -7,500 1,400 2,750 164,800 5,02 545 5.89
29-avr.-93 0 3800 1,700 1,200 6,700 0 4400 2200 1,200 7,800 1,100 3,850 165,900 535 5.81 6.26
06-mai-93 2,000 3,700 1,700 1,100 8,500 0 3,400 1,600 1,100 6,100 -2,400 1,450 163,500 514 545 6.01
13-mai-93 0 4,000 1,900 1,000 6,900 0 3300 1,500 1,000 5,800 -1,100 350 162,400 498 538 5.85
20-mai-93 0 3,800 1,700 1,200 6,800 0 4100 2,000 1,300 7,400 600 950 163,000 5.15 5.4 6.24
27-mai-93 0 3800 1,80 1,200 6,800 0 4400 2,200 1,300 7,800 1,100 2,050 164,100 4.85 5.23 5.82
28-mai-93 0 0 0 0 0 1,750 0 0 0 1,750 1,750 3,800 165,850 4.71

03-juin-93 0 3,900 1,800 1,200 6,900 0 4300 2,000 1,300 7,600 700 4,500 166,550 481 526 5.88
10-juin-83 0 4,100 1,900 1,200 7,200 0 4300 2,100 1,300 7,700 500 5,000 167,050 492 537 5.97
17-juin-93 0 4,400 2,000 1,200 7,600 0 4400 2200 1,300 7,900 300 5300 167,350 469 4.97 5,57
24-juin-93 0 4,400 2000 1,300 7,700 0 4500 2200 1,300 8,000 300 5,600 167,650 v 463 490 5.40
30-juin-93 0 4,200 2,100 1,300 7,500 . 0 4500 2200 1,300 8,000 500 6,100 168,150 4.54 485 5.32
08-juil.-93 1,750 4,000 1,400 1,300 8,450 0 4,400 2200 1,300 7,900 -550 5,550 167,600 448 475 5.22
15-juil.-93 0 3800 1,500 1,300 6,600 0 3500 1,600 1,100 6,200 -400 5,150 167,200 433 451 4.76
22-uil.-93 0 4300 1,600 1,300 7,200 0 4500 2200 1,300 8,000 800 5,850 168,000 428 453 473
29-juil.-93 0 4,400 1,700 1,300 7,400 500 4,000 2,000 1,200 7,700 300 6,250 168,300 3.96 416 4.49 4.90
05-a0(it-93 500 3,400 1,700 1,200 6,800 0 3400 1,700 1,100 6,200 -600 5,650 167,700 407 435 4.96
12-a00t-93 0 3300 1,800 1,100 6,200 0 3,400 1,500 1,100 6,000 -200 5450 167,500 3.95 420 4.74
19-a00t-93 0 4,00 1,700 1,300 7,100 0 3600 1,700 1,100 6,400 -700 4,750 -166,800 442 469 4.96
26-a00t-93 0 4,400 2000 1,300 7,700 0 4,100 2,000 1,100 7,200 -500 4,250 166,300 4.65 492 5.10
02-sept.-93 0 4300 2,100 1,300 7,700 0 4200 2000 1,200 7,400 -300 3,950 166,000 474 503 5.25
03-sept.-93 0 0 0 0 0 1,000 0 0 0 1,000 1,000 4,950 167,000 4.59 ’
08-sept.-93 0 4300 2,100 1,300 7,700 750 4,000 2,000 1,200 7,950 250 5,200 167,250 433 479 510 534
16-sept.-93 750 4,400 2,100 1,300 8,550 0 3,800 1,800 1,200 7,000 -1,550 3,650 165,700 477 515 5.53
23-sept.-93 0 4500 2200 1,100 7,800 750 4,000 2,000 1,200 7,950 150 3,800 165,850 426 469 5.12 5.49
30-sept.-93 0 4,500 1,900 1,200 7,600 0 4000 2000 1,200 7,200 -400 3,400 165,450 465 5.07 5.44
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Tableau de référence VI (suite)
Programme de bons du Trésor de I'exercice 1993-94

Venant a échéance

Nouvelles émissions

Accroissement net

Rendement moyen

a ladjudication

Date GE 3mo 6mo 12mo Total GE 3mo 6mo 12mo Total Total Cum Enc. GE 3mo 6mo 12mo
(millions de dollars) (pour cent)
01-oct.-93 0 0 0 0 0 1,000 0 0 0 1,000 1,000 4,400 166,450 4.43 :
07-o0ct.-93 1,000 4,400 1,900 1,200 8,500 0 4,000 2000 1,200 7,200 -1,300 3,100 165,150 470 5.03 5.33
14-0c¢t.-93 0 3500 1,900 1,000 6,400 0 4,000 2,000 1,200 7,200 800 3,900 165,950 462 4.85 5.07
21-0ct.-93 0 4500 2,000 1,000 7,500 1,750 4,000 2,000 1,200 8,950 1450 5,350 167,400 455 452 477 4.96
25-0ct.-93 0 0 0 0 0 2,000 0 0 0 2,000 2,000 7,350 169,400 4.43
28-0ct.-93 0 4,000 2200 1,100 7,300 0 4,000 2000 1,200 7,200 -100 7,250 169,300 438 4.60 4.87
04-nov.-93 1,750 3,400 1,600 1,200 7,950 0 4000 2,000 1,200 7,200 -750 6,500 168,550 426 443 4.75
11-nov.-93 1,750 3,400 1,500 1,200 7,850 0 4300 2,100 1,300 7,700 -150 6,350 168,400 415 4.38 4,69
18-nov.-93 0 3,600 2,000 1,200 6,800 0 3800 1900 1,200 7,000 200 6,550 168,600 421 451 4.85
25-nov.-93 0 4100 2200 1,200 7,500 0 4300 2200 1,300 7,800 300 6,850 168,900 411 4.36 4.75
02-déc.-93 2,000 4200 2,000 1,200 9,400 0 4300 2200 1,300 7,800 -1,600 5,250 167,300 409 4.34 4,73
09-déc.-93 0 4,000 2,100 1,200 7,300 0 4100 2400 1,300 7,800 500 5,750 167,800 397 412 4.42
16-déc.-93 0 3800 2200 1,300 7,400 0 3,400 1600 1,000 6,000 -1,400 4,350 166,400 3.80 4.10 4.33
23-déc.-93 0 4,000 2200 1,300 7,500 0 4,300 2400 1,300 8,000 500 4,850 166,900 380 417 4.47
" 30-déc.-93 0 4,000 2200 1,300 7,500 0 3,700 1,700 1,100 6,500 -1,000 3,850 165,900 386 4.02 4.21
06-janv.-94 0 4,000 2200 1,000 7,200 0 3700 2000 1,100 6,800 -400 3,450 165,500 3.80 3.95 4.21
13-janv.-94 -0 4,000 1,600 1,100 6,700 0 4,100 1,800 1,200 7,200 500 3,950 166,000 3.73. 3.89 4.08
20-janv.-94 0 4,000 2200 1,100 7,300 0 4500 2200 1,300 8,000 700 4,650 166,700 3.69 3.83 410
27-janv.-94 0 4,000 2,000 1,200 7,200 0 4500 2200 1,300 8,000 800 5,450 167,500 3.63 3.75 3.93
03-fév.-94 0 4,000 1,700 1,100 6,800 0 4,100 2,200 1,200 7,500 700 6,150 168,200 362 375 3.93
10-fév.-94 0 4300 1,500 1,200 7,000 0 3800 12900 1,200 7,000 0 6,150 168,200 381 4.01 4.39
17-fév.-94 0 3900 1,700 1,200 6,800 0 3,000 1,500 1,000 5,500 -1,300 4,850 166,900 375 3.95 4.18
24-fév.-94 0 4300 2,000 1,100 7,400 0 4,200 2100 1,200 7,500 100 4,950 167,000 3.85 4.13 4.49
03-mars-94 0 4300 2000 1,100 7,400 0 4,100 2,000 1,200 7,300 -100 4,850 166,900 386 4.24 ° 4.69
10-mars-94 0 4,100 2,000 1,300 7,400 0 3600 1,600 1,200 6,400 -1,000 3,850 165,900 388 4.30 4.83
17-mars-94 0 3400 1900 1,300 6,600 0 3000 1,500 1,000 5,500 -1,100 2,750 164,800 397 4.46 5.06
24-mars-94 0 4,300 2,000 1,300 7,600 0 4,000 2,000 1,200 7,200 -400 2,350 164,400 475 519 5.65
31-mars-94 0 3,700 2,000 1,200 6,900 1,500 3,800 1,200 1,200 8,500 1,600 3,950 166,000 463 539 588 6.25

Souce : Ministére des Finances.
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Tableau de référence VI
Obligations d’épargne du Canada, exercices 1982-83 a 1993-94

Ventes brutes

Ventes nettes

Encours en

Exercice pendant la campagne pendant la campagne fin d’exercice
(millions de dollars)
1982-83 11,229 9,567 32,753
1983-84 11,584 8,761 38,403
1984-85 12,743 9,768 42,167
1985-86 15,107 10,157 44,607
1986-87 9,191 5177 43,854
1987-88 17,450 14,913 52,558
1988-89 14,962 6,454 47,048
1989-90 9,338 3,121 40,207
1990-91 6,720 1,660 33,781
1991-92 , 9,588 4,733 35,031
1992-93 9,235 3,275 33,884
1993-94 5,364 842 30,866

Sources : Ministére des Finances et Revue de la Banque du Canada.
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Tableau de référence VIl :
Swaps de taux d’intérét du gouvernement du Canada, exercice 1993-94

Ecart par rapport Taux fixe

aux acceptations semi-annuel
Date d’effet Date d’échéance bancaires effectif Montant

(points de base) (pour cent) (millions de dollars)
29-avr.-93 05-sept-98 70 7.590 100
03-mars-94 03-mars-99 35 6.795 100
04-mars-94 04-mars-99 34 6.915 100
07-mars-94 08-mars-99 37 6.815 100
08-mars-94 08-mars-99 39 6.891 100
11-mars-94 11-mars-99 40 7.188 100
15-mars-94 15-mars-99 41 7.185 100
22-mars-94 22-mars-99 47 7.469 100
- 24-mars-94 24-mars-99 51 7.583 100

25-mars-94 25-mars-99 53 7.624 100
29-mars-94 29-mars-99 57 7.690 100
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Tableau de référence 1X

Swaps de gestion de la trésorerie du Fonds des changes, exercice 1993-94

Colt estimatif

Date d’effet Date d’échéance Montant Colit effectif des bons du Trésor Economie
(millions de {pour cent) {pour cent) (pour cent)
dollars E.-U.)
07-avr.-93 07-mai-93 100 4,795 5.000 0.205
12-avr.-93 03-mai-93 225 4,723 4.800 0.077
26-avr-93 30-avr.-93 100 4.093 4.400 0.307
19-mai-93 07-juil.-93 200 4.595 4.800 0.205
20-mai-83 06-juil.-93 100 4.653 4.800 . 0147
20-mai-93 08-juil.-93 100 4.582 4,700 0.118
20-sept.-93 21-sept.-93 200 4,160 4.600 0.440
26-nov.-93 06-jan.-84 300 3.864 3.950 0.086
29-nov.-93 06-jan.-94 300 3.882 3.950 0.068
0B-janv.-94 15-fév.-94 350 3.633 3.700 0.067
28-janv.-94 04-fév.-94 250 3.555 3.800 0.245
01-fév.-94 15-fév.-94 250 3.615 3.630 0.015
03-fév.-94 15-fév.-94 250 3.504 3.550 0.046
25-fév.-84 17-mars-94 300 3.617 3.620 0.003
16-mars-94 17-mars-94 300 3.556 3.630 0.074
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Tableau de référence X
Programme prévu d’obligations négociables de I'exercice 1993-94

Montant arrivant . .
Date d’offre Date de livraison Date d’échéance a échéance Emission brute Emission nette

(millions de dollars)
Obligations a intérét nominal fixe

17-mars Ot-avr. 01-juin-2023 925 1,100 175

31-mars 13-avr, 01-ao0t-1996 1,800 1,800
21-avr. 03-mai 01-sept.-1998 1,725 1,400 -325
©12-mai 21-mai 01-déc.-2003 1,600 1,600
19-mai 01-juin 01-sept.-1998 895 1,800 905
06-juin ‘ 1,350 0 -1,350

02-juin 156-juin 15-sept.-1995 2,100 2,100
16-juin 02-juil. 01-déc.-2003 2,071 1,700 -371
30-juin 13-juil. 01-a00t-1296 2,000 2,000
14-juil. 26-juil. 01-juin-2023 _ 1,200 1,200
04-aolt 16-ao0t 01-déc.-2003 1,800 1,800
18-aoft 01-sept. 01-sept.-1998 2,450 1,800 -650
: 06-sept. 1,400 0 -1,400

01-sept. 156-sept. ‘ 15-sept.-1995 2,200 2,200
15-sept. 28-sept. - 01-déc.-2003 1,800 1,800
06-oct. , 15-oct. 01-juin-2023 2,125 1,200 -925
20-oct. 29-oct. 01-sept.-1998 1,800 1,800
03-nov. 15-nov. 01-déc.-2003 1,900 1,900
17-nov. 01-déc. 01-mars-1999 2,100 2,100
06-déc. 1,400 0 -1,400
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Tableau de référence X (suite)

Programme prévu d’obligations négociables de I'exercice 7993 94

Montant arrivant

Date d’offre Date de livraison Date d’échéance a échéance Emission brute Emission nette
(millions de dollars)

01-déc. 15-déc. 15-mars-1996 850 2,500 1,650

15-déc. 29-déc. 01-mars-1999 2,300 2,300

05-janv. 14-janv. 01-juin-2004 2,000 2,000

19-janv. 01-fév. 01-juin-20283 2,600 1,500 -1,100

02-fév. . 15-fév. 01-juin-2004 2,000 2,000

16-fév. 01-mars 01-mars-1999 1,500 2,300 800
06-mars 1,600 0 -1,600

02-mars 15-mars 15-mars-1996 2,400 2,400

- Obligations a rendement réel :

15-avr. 03-mai 01-déc.-2021 325 325

15-nov. 01-déc. 01-déc.-2021 600 600

06-fév. 22-fév. 01-déc.-2021 600 600

Total, exercice 1993-94 20,891 45,825 24,935
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Tableau de référence Xl

Encours des obligations négociables du gouvernement du Canada

au 31 mars 1994

Taux d’intérét

Date d’échéance Encours nominal
(millions de dollars) (pour cent)

Obligations 2 intérét nominal fixe

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
C1-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
15-sept.-1995 4,300 6.25
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
O1-mars-1996 2,600 10.25
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Tableau de référence Xl (suite)

Encours des obligations négociables du gouvernement du Canada

au 31 mars 1994

Taux d’intérét

Date d’échéance Encours nominal
(millions de dollars) (pour cent)
01-juil.-2000 175 15.00
15-mars-1996 4,900 4.75
01-mai-1996 3,300 9.25
01-juin-1996 2,175 8.75
01-ao(t-1996 3,800 6.50
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
01-fév.-1998 6,600 6.25
15-mars-1998 197 3.75
15-mars-1898 2,225 10.75
01-sept.-1998 6,800 6.50
01-oct.-1998 3,100 . 9.50
01-déc.-1998 2,275 10.25
01-mars-1999 6,700 5.75
15-0ct.-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-sept.-2000 1,200 11.50
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Table de référence Xl (suite)

.

Encours des obligations négociables du gouvernement du Canada
au 31 mars 1994

Taux d’intérét

Date d’échéance Encours nominal
(millions de dollars) (pour cent)
15-déc.-2000 500 9.75
01 -fév.-2001 425 15.75
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-déc.-2003 8,800 7.50
01-fév.-2004 2,200 10.25
01-juin-2004 4,000 8.50
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 14.00

1,025
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Tableau de référence Xi (suite)

Encours des obligations négociables du gouvernement du Canada

au 31 mars 1994

v

Taux d’intérét

Date d’échéance Encours nominal
(millions de dollars) (pour cent)

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
01-mars-2010 325 9.75
01-uin-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
014uin-2022 2,550 9.25
01-juin-2023 "7,000 8.00
Obligations a rendement réel :

01-déc.-2021 2,725 4.25

Source: Ministére des Finances.
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. Tableau de référence XIi

Emprunts des sociétés d’Etat sur le marché
au 31 mars, sauf indication

1990

31 décembre

Société 1987 1988 1989 1991 1992 1993 1993
(millions de dollars)

Société pour I'expansion des exportations 5,814 5,257 5198 5,802 5685 6,220 6,983 7,624
Commission canadienne du blé 4,017 3,798 3,767 4,354 6,449 7,323 6,966 6,714
Bangue fédérale de développement 1,563 1,916 2,065 2,299 2,271 2,249 2,352 2,635
Société du crédit agricole 1,598 1,328 1,328 1,216 1,128 813 797 822
CN 3,038 2,526 1,715 1,716 1,861 1,803 1,905 1,936
Société canadienne d’hypotheques

et de logement : - - - - - o6 152 1,309
Canada Eldorado 616 626 525 566 612 713 594 462
Petro-Canada Ltée 1,073 1,369 2,097 2,450 1,656 980 455 479
Petro-Canada - - - - 718 - - -
Ports Canada - - - - - 200 188 -
Air Canada 1,431 1,430 - - - - - -
Société d’assurance-dépbts du Canada 988 497 - - - - - -
Autres 98 44 41 42 98 96 97 100
Total 20,236 18,790 16,737 18,447 20,479 20,398 20,489 22,081

Sources : Receveur général du Canada, Comptes publics du Canada; ministére des Travaux publics et des Services gouvernementaux, Etats financiers trimestriels

sommaires des sociétés d’Etat.
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Tableau de référence Xll[
Emprunts des sociétés d’Etat du Trésor
au 31 mars, sauf indication contraire

99

1989

31 décembre

Société 1987 1988 1980 1991 1992 1993 1993
' (millions de dollars)

Société canadienne d’hypthéques

et de logement 9,386 9,151 8,879 8,678 8,484 8,419 8,181 8,317
Société d'assurance-dépdts du Canada 1,203 1,334 1,695 1,375 1,225 1,785 3,085 3,099
Société du crédit agricole 3,304 3,483 3,253 2,549 2,432 2,491 2,420 2,389
Autres 1,952 1,313 1,218 1,106 934 975 819 802
Total 15,845 15,281 15,045 13,708 13,075 13,670 14,505 14,607

sommaires des sociétés d’Etat.

Remargue : Les chiffres ne comprennent pas de provision pour réévaluation.
Sources : Receveur général du Canada, Comptes publics du Canada; ministére des Travaux publics et des Services gouvernementaux, Etats financiers trimestriels
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