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INTRODUCTION

Le cadre financier

|’état des finances publiques au Canada constitue une question de nature
stratégique cruciale. Lampleur des déficits et le fardeau sans cesse croissant
de la dette ont limité la capacité des administrations publiques d’offrir la
gamme de programmes et de services que réclament les Canadiens et les
Canadiennes, y-compris leur capacité de renforcer la croissance économique
et la création d’emplois; ils préoccupent en outre de plus en plus les
investisseurs canadiens et étrangers.

En raison d’une suite ininterrompue de déficits, la croissance de la

dette publique a sensiblement dépassé celle de I'économie au cours des

20 dernieres années. La dette fédérale nette intervient donc maintenant

pour 73 pour cent du produit intérieur brut (PIB), en hausse par rapport a

47 pour cent il y a 10 ans. La dette publique totale du Canada, y compris
celle des provinces, représente 100 pour cent du PIB; parmi les pays du G-7,
seule I'ltalie surpasse le Canada & ce chapitre.

A mesure que la dette publique a augmenté, les frais qui s’y rattachent ont
accaparé une part plus importante des recettes, contraignant par le fait méme
la capacité contributivre au titre des programmes et services. Les frais
d'intérét ont accaparé 34 cents sur chaque dollar de recettes fédérales en
1994-95, en hausse par rapport a 22 cents en 1980-81 et environ 11 cents
en 1974-75. A $42 milliards, ils constituaient le plus important poste de
dépenses budgétaires du gouvernement fédéral en 1994-95 et dépassaient
largement le déficit de $37.5 milliards.

Pour relever le défi du déficit et de la dette, le gouvernement fédéral prend
des mesures afin de réduire considérablement le déficit, non seulement pour
stopper I'accroissement du ratio de la dette au PIB, mais afin de placer ce
ratio en permanence sur une trajectoire a la baisse.

Limportance et la complexité de la stratégie de gestion efficace de la dette
fédérale ont suivi I'’évolution ascendante de la taille de la dette fédérale. Le
Rapport sur les opérations d’emprunt vise a expliquer la stratégie fédérale
de gestion de la dette st a fournir des renseignements de base sur les
opérations d’emprunt.

Points saillants du rapport

Le présent rapport donne un apergu des opérations d’emprunt du
gouvernement fédéral et de leur justification. Il énonce les princpaux éléments
de la stratégie d’emprunt fédérale et décrit les divers aspects stratégiques et
opérationnels du programme d’emprunt et des opérations de gestion de la
trésorerie du gouvernement au cours du dernier exercice.
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La dette nette du gouvernement fédéral se définit comme la dette publique
brute moins les actifs financiers du gouvernement. La dette nette, qui
représente la somme des déficits et excédents budgétaires annuels du
gouvernement fédéral depuis la naissance de la Confédération, atteignait
quelque $546 milliards & la fin de mars 1995.

Pour financer sa dette, le gouvernement fédéral a recours a deux mécanismes
de base. D’abord et avant tout, il contracte des emprunts sur les marchés
financiers en émettant divers titres, comme des obligations et des bons du
Trésor. Le 31 mars 1995, I'encours de la dette fédérale contractée sur les
marchés s’élevait & $438 milliards. Deuxiémement, il emprunte & l'interne,
principalement aupres des comptes de pension de retraite du secteur

public fédéral.

La stratégie de gestion de la dette fédérale

La stratégie de gestion de la dette fédérale vise a réduire le plus possible les
frais d’emprunt du gouvernement du Canada, & veiller & ce que ceux-ci
demeurent relativement stables, a diversifier la clientéle d'investisseurs, et &
développer en permanence des marchés financiers canadiens offrant des
titres liquides et performants.

Cette stratégie comporte guatre grands volets :

¢ appliquer une structure d’emprunt plus stable et plus prudente en
augmentant la part des titres a taux fixe a moyen terme pour que le Canada
soit davantage en mesure de se conformer aux normes internationales;

* ¢élaborer un programme de placement de titres sur le marché de détail
pour stopper |'érosion de la clientéle en offrant aux Canadiens de meilleures
possibilités d’investissement dans les titres d’emprunt du gouvernement
du Canada;

¢ continuer de réduire les frais d’emprunt grace a I'élaboration de
mécanismes de financement novateurs et a I'accroissement de la liquidité
et de I'efficience du marché canadien des titres a rendement fixe;

¢ maintenir des rapports soutenus avec les investisseurs et les agences de
cotation, en les informant rapidement de ['évolution de la situation au
Canada sur le plan de la politique, de I'économie, des finances et de la
gestion de la dette.

La composition de la dette fédérale

Presque tous les emprunts du gouvernement fédéral visent a satisfaire les
besoins de ce dernier sur le marché intérieur, notamment de nouveaux
besoins découlant du financement du déficit budgétaire et le refinancement
(reconduction) des titres d’emprunt venant & échéance.
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Pour satisfaire a ses besoins financiers sur le marché intérieur, le
gouvernement a principalement recours aux titres suivants :

* les obligations négociables — y compris des obligations a intérét nominal
fixe et des obligations & rendement réel;

¢ les bons du Trésor;
¢ les obligations d’épargne du Canada.

Ces titres représentent environ 80 pour cent de I'ensemble des emprunts du
gouvernement sur le marché intérieur. Le reste (20 pour cent) provient de
'interne, comme les compte de pension de retraite.

Le tableau qui suit révéle la répartition de I'encours des emprunts fédéraux
sur le marché (en dollars canadiens) au 31 mars 1995 (fin du dernier exercice).
Il indique également les nouvelles émissions effectuées au cours du

dernier exercice.

Encours des esmprunts du gouvernement du Canada sur le marché
(en dollars canadiens) au 31 mars 1995

Nouvelles émissions en 1994-95

Encours au Emissions Titres venant Emissions
Titre 31 mars 1995 brutes a échéance nettes

(milliards de dollars)

Obligations a intérét

nominal fixe 222 41.6 21.2 20.4
Obligations a

rendement réel 4 1.8 0 1.8
Bons du Trésor 164 4011 402.7 (1.6)
Obligations d’épargne

du Canada 31 7.5 7.6 0.1)
Total 421 452.0 431.5 20.5

Le gouvernement pourvoit a ses besoins de réserves officielles de liquidités
internationales en empruntant de temps a autre des devises étrangéres.

Pour ce faire, il recourt au Compte du Fonds des changes. Ces emprunts,

qui totalisaient $17 milliards au 31 mars 1995, sont faibles par rapport &
Pensemble de la dette du gouvernement fédéral (4 pour cent de I'encours des
emprunts contractés sur le marché) et sont actuellement libellés uniquement
en dollars américains.

Qui sont les créanciers du gouvernement fédéral?

La répartition des portefeuilles intérieurs d’emprunts contractés par le
gouvernement du Canada sur les marchés a évolué de fagon importante au
cours de la derniere décennie. Il convient de noter la contraction du
portefeuille des particuliers : 16 pour cent contre plus de 40 pour cent il y
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a 10 ans. Par conséguent, les obligations d’épargne du Canada, qui ne
peuvent étre détenues que par des particuliers, ont régressé par rapport &
I’'encours total de la dette. Les banques & charte accaparent la plus grande
partie des bons du Trésor détenus au pays. Les sociétés d’assurances et les
caisses de retraite possédent les portefeuilles les plus importants d’obligations
négociables du gouvernement du Canada.

Au fil des ans, le gouvernement du Canada a majoré ses emprunts auprés
de non-résidents. Cette dépendance accrue découle du fait que 'épargne
nationale n'a pas suivi le rythme de 'ensemble des besoins d’emprunt des
administrations publiques et des entreprises privées canadiennes. L'encours
des emprunts contractés sur les marchés étrangers par le gouvernement
du Canada était évalué a $110.4 milliards 2 la fin de mars 1995, ce qui
représente 25 pour cent de I'ensemble des emprunts contractés sur le
marché par le gouvernement, en hausse par rapport aux 11 pour cent
enregistrésily a 10 ans.

Structure du rapport

Le présent rapport est structuré de la fagon suivante : la section 1 expose les
principaux thémes et les éléments clés de 'actuelle stratégie de gestion de la
dette fédérale. La section 2 présente les résultats du programme de gestion
de la dette pour I'exercice 1994-95. La section 3 porte sur les emprunts des
sociétés d’Etat fédérales. La section 4 présente la répartition des portefeuilles
de titres du gouvernement du Canada et leur évolution. Le rapport comprend
également des annexes technigues portant sur les titres d’emprunt du
gouvernement du Canada, de méme que des tableaux de référence
contenant des données chronologiques sur la dette fédérale.
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1. STRATEGIE DE GESTION DE LA DETTE FEDERALE

Apercu

Le processus de gestion de la dette fédérale vise a réduire les colits de
financement en velllant & ce que ces derniers demeurent relativement stables
pendant les périodes de volatilité des marchés.

Pour atteindre cet objectif, le gouvernement fédéral cherche sans relache des
fagons d’accroftre la liquidité et I'efficience des marchés de capitaux pour
abaisser ses frais d’emprunt. Il continue en outre de surveiller I'évolution des
mécanismes de financement, a la recherche de moyens a la fois meilleurs et
plus novateurs pour financer la dette. -

La minimisation des colis constitue un but fondamental, mais elle doit
s’accompagner d’un objectif de stabilité des colts. A I'heure actuelle, un
élément important de la stratégie de gestion de la dette fédérale consiste a
modifier la structure de la dette de maniére & réduire la sensibilité des frais du
service de la dette aux variations des taux d'intérét. Cette sensibilité est princi-
palement atténuée grace a I'émission accrue d’obligations négociables a taux
nominal fixe.

Un autre élément clé de la stratégie de gestion de la dette fédérale réside
dans le programme de placement de titres sur le marché de détail. Compte
tenu de I'ampleur de la dette fédérale, le gouvernement doit diversifier sa
clientéle d’investisseurs, et la distribution de titres sur le marché de détail
représente un élément important de sa stratégie. On s’inquiéte du fait que la
part-du portefeuille des particuliers de la dette fédérale, détenue sur le marché
intérieur, ait diminué au cours des derniéres années, car elle est passée, de
40 pour cent il y a dix ans, a 16 pour cent en 1994. Grace a son programme
de placement de titres sur le marché de détall, le gouvernement vise a enrayer
cette baisse et, au fil des ans, a accroitre la part des emprunts fédéraux
financés par des investisseurs, en titres au détail, diminuant de ce fait la
dépendance envers les investisseurs étrangers.

Suit une description détaillée des éléments clés de 'actuelle stratégie de
gestion de la dette fédérale.

Réduction de la sensibilité aux variations des taux d’intérét

Aux fins de la gestion de la dette fédérale, il convient d’abord de tenir compte
de I'effet des hausses imprévues des taux d'intérét sur les frais de la dette :
selon la structure actuelle, une hausse d'un point des taux d'intérét entraine
un accroissement de $1.5 milliard des frais annuels de la dette.1 La possibilité
de variations imprévues des frais de la dette peut &tre modifiée par un

1 Cet effet porte sur un an. Vu que la dette & long terme est également refinancée & des taux
plus élevés, les frais annuels de la dette augmenteraient aussi au cours des années suivantes.
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temporairement, et que les courbes de rendement s’inverseront a certains
moments pendant les dix prochaines années. Dans ces conditions, I'augmen-
tation des emprunts a taux fixe pourrait se traduire par une réduction sensible
des frais de la dette et par une plus grande stabilité des colts. L’ objectif
actuel de 65 pour cent visé pour la fin de I'exercice 2004-05 représente un
équilibre entre la minimisation et la stabilité des colts. L'atteinte d’un objectif
d’emprunt & taux fixe supérieur a 65 pour cent est actuellement limitée par

la capacité du marché canadien des titres a revenu fixe d’absorber une
augmentation des obligations a taux nominal fixe émises par le gouvernement
du Canada.

Compte tenu de 'ampleur de I’'encours de la dette fédérale, il n’est pas
possible de modifier substantiellement la structure de la dette d'une année
al'autre. Le gouvernement s’est efforcé depuis 1990 d'accroltre la part des
emprunts a taux fixe en fonction des possibilités du marché. L'objectif a
moyen terme a été majoré successivement au cours de chacune des quatre
derniéres années, conformément a la capacité du marché obligataire
intérieur d’absorber les imposants volumes d’obligations émises. Le
relevement de I’'objectif de I'encours des emprunts a taux fixe, lequel est
porté a 65 pour cent pour la fin de 'exercice 2004-05, permettra au Canada
de respecter davantage les normes internationales, d’appliquer une structure
d’emprunt plus prudente sur un marché de plus en plus instable et d’éliminer
les préoccupations financiéres liées a la structure de la dette au Canada.

Graphique 2
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Source : Banque du Canada.
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Conformément au relevement de I'objectif concernant les titres a taux fixe,
'échéance moyenne de I'’encours de la dette sera allongée. En régle générale,
Pencours de la dette a échéance plus courte entrainera une plus grande
instabilité des frais de la dette, car cette derniére doit étre refinancée plus
rapidement. L'échéance moyenne de I'encours des emprunts du
gouvernement du Canada sur les marchés a atteint un plancher de

4.0 années en 1990, une grande partie des déficits enregistrés au cours de
la derniére décennie ayant été financée au moyen de bons du Trésor.
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
été repoussée et atteignait quatre ans et dix mois a la fin de I'exercice
1994-95 (graphique 2).

Stratégie de placement de titres
sur le marché de détail

Compte tenu de I'envergure des opérations d’emprunt, le gouvernement

doit avoir accés au plus grand nombre d’investisseurs possible; la

distribution sur le marché de détail constitue un élément important de la
stratégie visant a diversifier la clientéle d’investisseurs. La part de la

dette fédérale intérieure détenue par le portefeuille des particuliers est passée,
de plus de 40 pour cent il y a dix ans, & 16 pour cent du total de la dette
fédérale en 1994. Le programme de placement de titres sur le marché de
détail a pour but de stopper cette baisse en donnant aux Canadiens un
meilleur accés a un ensemble d’obligations du gouvernement du Canada
sUres et solides.

Dans le budget de février 1995, le gouvernement a annoncé le
lancement d’un nouveau programme de placement de titres sur le
marché de détail. Cette initiative vise a offrir aux Canadiens un meilleur
accés a un éventail de titres émis par le gouvernement du Canada sur le
marché plutdt que de les limiter aux obligations d’épargne du Canada,
de sorte que les investisseurs canadiens puissent participer davantage
au programme de la dette fédérale.

Comme il a été conseillé dans des études commandées par le ministére des
Finances au sujet des emprunts sur le marché de détall, la nouvelle stratégie
de placement de titres sur ce marché ne sera plus axée exclusivement sur un
produit, ¢c’est-a-dire les obligations d’'épargne du Canada (OEQ). Il est prévu
d’accroiire les ventes sur le marché de détail en offrant tout un éventail de
produits, dont certains produits nouveaux, qui satisferont aux besoins des
divers segments du marché (au comptant, avant et aprés la retraite). Le
programme de placement sur le marché de détail adoptera également une
nouvelle approche marketing axée sur le client et visera a faciliter I’'accés aux
titres de créance du gouvernement grace a 'amélioration des circuits de




RAPPORT SUR LES OPERATIONS D’EMPRUNT

_distribution en place et a I'élaboration de nouveaux. Un organisme de services

spéciales, I'Agence canadienne de placement de titres sur le marché de
détail, a été mis sur pied pour atteindre les objectifs du programme; cette
agence sera dotée des compétences requises concernant le marché de la
vente au détail pour concevoir, commercialiser et distribuer les produits de
détail mis en vente par le gouvernement.

Développement des marchés

La stratégie de gestion de la dette publique accorde une grande importance
aux initiatives visant a améliorer le fonctionnement des marchés de capitaux
au Canada. Les marchés de capitaux liquides et efficients permettent aux
émetteurs de payer des frais d’emprunt réduits. Les efforts déployés par le
gouvernement depuis plusieurs années en vue d’accroitre la liquidité et
I'efficience des marchés de capitaux canadiens lui ont permis de réduire ses
frais d’emprunt d’environ 10 points de base et de faire en sorte que ces
marchés comptent parmi les plus efficients au monde. 'un des indicateurs
d’efficience des marchés des capitaux a trait a I'écart de cours des titres
(c’est-a-dire la différence entre les cours vendeur et acheteur des titres).

Le tableau 1 indique les faibles écarts de cours entre les bons du Trésor

et les obligations de référence du gouvernement du Canada; ces écarts

se comparent avantageusement a ceux d'autres grands marchés de
capitaux étrangers.

'[ableau 1
Ecarts entre les cours vendeur et acheteur des bons du Trésor et
des obligations de référence du gouvernement du Canada

Bons du Obligations  Obligations Obligations Obligations
Trésor de2a3ans de 5 ans de 10 ans de 30 ans

Ecart
(en centiémes) 2-3 2-3 2-3 1 1

Source : Banque du Canada.

La liquidité et I'efficience des marchés des capitaux du Canada n'ont cessé
d'augmenter au cours des derniéres années et ont profité au gouvernement
fédéral et a d'autres opérateurs. Un indicateur de la liquidité du marché porte
sur la rotation ou le volume d'opérations. Les volumes d'opérations sur le
marché des obligations du gouvernement du Canada auralent grimpé
d’environ 140 pour cent, passant de $330 milliards, au premier trimestre de
1990, a $785 milliards au premier trimestre de 1995. Dans le cas du marché
des bons du Trésor, les volumes ont fait un bond approximatif de 200 pour
cent, passant de $405 milliards, au premier trimestre de 1990, & environ
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dissociés et chacun est vendu séparément.) Ces mesures ont permis
d’accraitre la liquidité du marché obligataire canadien. Le graphique 4 indique
I’augmentation importante des opérations sur ces titres depuis 1989.

Limplantation du systéme de la CCDV a également favorisé la réduction des
frais de transaction liés aux prises en pension d’obligations du gouvernement
du Canada. (Dans une opération de prise en pension, I'investisseur qui vend
un actif financier s’engage simultanément a le racheter a une date convenue,
aun prix fixé a I'avance.) Cette innovation, jumelée a I'élimination des retenues
d’impdt canadien sur le plupart des prises en pension transfrontaliéres en
1993, s'est traduite par une augmentation sensible de ces opérations :

la moyenne hebdomadaire est passée de $135 miilliards en janvier 1994 a
quelque $220 milliards en février 1995.

Graphique 4
Rotation des obligations a coupons détachés du gouvernement

ratio de rotation (ventes d'obligations & coupons détachés/encours total des obligations)
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Le tableau 2 résume les principales initiatives en cours pour améliorer la
situation des marchés canadiens des titres a revenu fixe.

Tableau 2

Principales initiatives prises pour promouvoir I'efficience
des marchés de capitaux au Canada

Initiatives permanentes

Marchés obligataires Marchés des dérivés

Grosses émissions de référence Promotion des contrats a terme

Calendrier régulier d’obligations sur obligations du gouvernement
du Canada

Transparence du processus e .
d'établissement des prix Elimination des restrictions

fiscales aux prises en

Compensation et reglement pension transfrontaliéres

électroniques comptabilisés

Adjudications trimestrielles pour Programme des bons du Trésor

les obligations & deux, cing, dix Bons de gestion de trésorerie
et trente ans méme jour

Adjudication d’obligations & Echéance des bons de gestion
rendement réel de trésorerie (sauf le jeudi)
Dates communes des coupons Variabilité réduite de la

taille d’adjudication
Initiatives a Uétude
Programme des effets & moyen
terme en dollars américains

Amélioration de la gestion
de la trésorerie

Recours accru aux dérivés

La transparence accrue du calendrier des obligations constitue un élément
clé de la stratégie visant & améliorer la liquidité du marché obligataire
canadien. Au cours des quatre derniéres années, le gouvernement a annoncé
chaque année la taille visée des émissions d’obligations négociables de
référence. En outre, chaque trimestre, les dates des émissions prévues
d’obligations sont annoncées a I'avance. En 1994-95, trois dates ont été
désignées publiquement par trimestre pour le cycle régulier des adjudications
des obligations a deux, cing et dix ans. Ce systéme sera élargi en 1995-96;
chaque trimestre, la date d’une émission réguliére d’obligations & trente ans
et la semaine d’émission des obligations a rendement réel (ORR) seront
annoncées a 'avance. Ces annonces ont pour effet de rendre plus certaines,
aux yeux du marché, les opérations d’emprunt futures et de promouvoir I’ effi-
cience du marché. Le prix des titres émis par le gouvernement est affiché par
les sociétés bien connues de service d’'information sur les marchés; un
nouveau service interne regroupé d’établissement des prix sur le marché
devrait étre offert a la fin de 1995,

12
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Tableau 3
Taille visée des obligations de référence du gouvernement du Canada

Fourchette visée
Référence Exercice 1995-96

(milliards de dollars)

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

Source : Ministere des Finances.

En 1995, en réponse & la demande des investisseurs, le gouvernement a
également annoncé le rétablissement des obligations de référence a
échéance de trois ans et I'implantation d'un processus d’adjudication
pour la distribution des obligations a rendement réel.

Le gouvernement continue de promouvoir activement la mise en place

d’un marché intérieur de contrats a terme sur obligations du gouvernement
du Canada. Le ministere des Finances et la Banque du Canada ont collaboré
avec la Bourse de Montréal et le secteur des valeurs mobilieres pour élaborer
des contrats & terme sur obligations du gouvernement du Canada & cing et
dix ans.

Les activités de gestion de la trésorerie du gouvernement permettent de
réduire le plus possible le solde de I'encaisse pour satisfaire aux besoins
opérationnels et pour maximiser I'intérét sur les soldes excédentaires. Le
gouvernement a amélioré la gestion de sa trésorerie en langant, en 1995,
un nouveau meécanisme de financement, les bons de gestion de trésorerie
méme jour. Ces bons sont livrés et réglés pour les fonds méme jour pour
des échéances aussi courtes qu’un jour. Jumelé & des bons de gestion de
trésorerie a court terme (ne venant pas a échéance le jeudi), ce mécanisme
met a la disposition du gouvernement des options de financement ‘
économiques qui lui permettront d'assurer un meilleur équilibre entre

ses emprunts & court terme et ses besoins en trésorerie.

A I'avenir, le gouvernement examinera d’autres initiatives susceptibles
d’accraitre ['efficience de la gestion de la dette. Le recours & un programme
d’effets & moyen terme en dollars américains sera évalué dans le but de
financer le Compte du fonds des changes a peu de frais. Les effets & moyen
terme englobent [a fourchette d'échéances a court et & moyen termes et
pourraient s'ajouter au programme des bons du Canada et aux émissions
occasionnelles d’obligations en devises étrangeres. De méme, la possibilité
d'une utilisation plus répandue des dérivés sera analysée dans le but de gérer
le risque de taux d’intérét et de change.
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Relations avec les investisseurs et
les agences de cotation

Le programme de relations avec les investisseurs permet d’améliorer le
dialogue qu’entretient en permanence le ministére des Finances avec les
investisseurs, de maniére que ces derniers soient mieux renseignés sur la
situation politique, économique et financiére du Canada, de méme que sur
notre stratégie de gestion de la dette. Le programme vise a offrir la garantie
que le Canada demeure un endroit de choix pour les placements effectués
par les investisseurs étrangers. Ce programme est axé, entre autres, sur la
diffusion rapide de renseignements sur les perspectives financiéres,
économiques et monétaires au Canada, sur le maintien de communications
périodiques avec les investisseurs canadiens et internationaux et sur les
visites annuelles au Canada d’investisseurs représentant les principaux
marchés étrangers.

Le maintien d’'une communication permanente 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 les principaux ministres a portefeuilles
économiques qui ont échangé avec des investisseurs a New York, Londres,
Tokyo et Zurich et ont pris connaissance de leurs points de vue, de méme que
la visite du ministre des Finances a Tokyo et &8 Hong Kong pour attirer
I’attention des investisseurs sur 'amélioration récente de la compétitivité de
I’économie canadienne. Sur le plan international, le programme dépend
beaucoup de 'action des conselllers financiers du Canada a I’étranger pour
établir et maintenir des liens avec les investisseurs internationaux.

e ministére des Finances demeure en étroite communication avec les
agences de cotation, en organisant des séances d’information périodiques sur
I’évolution de la situation et les perspectives au Canada, de méme que des
examens détaillés et réguliers sur la situation des finances fédérales.
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2. OPERATIONS DE GESTION DE LA DETTE
ET GESTION DE LA TRESORERIE DU
GOUVERNEMENT DU CANADA — 1994-95

Apercu

La dette publique nette du gouvernement fédéral s’élevait & $546 milliards le
31 mars 1995, contre $508 milliards I'année précédente. Pour financer sa
dette, le gouvernement contracte des emprunts sur les marchés financiers en
émettant divers titres, notamment des obligations a taux nominal fixe, des
obligations & rendement réel, des bons du Trésor et des obligations d’épargne
du Canada. Il emprunte également a I'interne, principalement auprés des
comptes de pension de retraite de la fonction publique.

Le gouvernement du Canada a émis pour $20.5 milliards de titres sur le
marché intérieur (Moins les valeurs venant & échéance) au cours de I’exercice
1994-95 : $20.4 milliards en obligations négociables & taux nominal fixe;
$1.8 milliard en obligations & rendement réel; réduction de $1.6 milliard de
I'encours des bons du Trésor; et réduction de $110 millions au chapitre de
’encours des obligations d’épargne du Canada (tableau 4). En 1994-95, les
emprunts internes du gouvernement ont augmenté dans une proportion de
$9.4 milliards, principalement & partir des comptes de pension de retraite de
la fonction publique.

En raison de I'augmentation de I"émission de titres d’emprunt & taux fixe
(plutdt qu’a taux flottant) dans le cadre du programme d’emprunt de 1994-95,
la proportion de 'encours de la dette fédérale a taux fixe est passée de

53 a 55 pour cent en 1994-95.

Tableau 4
Le programme de la dette publique négociable, exercice 1994-95

(milliards de dollars)

Opérations sur le marché en dollars canadiens (émission nette)

Obligations & intérét nominal fixe 20.4
Obligations & rendement réel 1.8
Bons du Trésor -1.6
Obligations d'épargne du Canada -0.1

Source : Estimations du ministére des Finances.

Suivent des descriptions détaillées des composantes précises du programme
de la dette de 1994-95,
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Le gouvernement a appliqué une stratégie visant & accroitre la liquidité

du marché obligataire canadien grace a I'élargissement des adjudications
d’'obligations de référence. Le montant moyen des 21 adjudications d’oblig-
ations du gouvernement du Canada effectuées pendant I'année a été de
$1,980 millions, en hausse d’environ $135 millions par émission par rapport
a I'exercice 1993-94. En mars 1994, la taille cible des émissions de référence
a 6té élargie; elle est passée a $4 a $6 milliards pour les obligations de
référence a deux ans, et a $6 & $9 milliards pour celles & cing, dix et trente
ans. Tous ces objectifs ont été atteints au cours de I'exercice 1994-95,

En raison du succés du cycle trimestriel des adjudications d’obligations a
deux, cing et dix ans, le gouvernement a émis des obligations a trente ans
chaque trimestre.

Obligations a rendement réel

En novembre 1991, le gouvernement a lancé un programme d’obligations a
rendement réel (ORR) dont le taux est fonction des variations de I'indice des
prix & la consommation. Pour le gouvernement, il s’agit d’une diversification
économique du programme d’obligations négociables, car les taux réels
implicites a I'égard d'obligations nominales comparables dépasseront
généralement le taux réel offert pour les ORR. Ces obligations intéressent
également les investisseurs institutionnels dont les engagements a long terme
dépendent du taux d’inflation, de méme que les particuliers, principalement
pour leurs REER.

Au cours de I'exercice 1994-95, le gouvernement a offert quatre tranches
représentant un principal de $1.8 milliard. Comme I'émission initiale, ces
obligations portent un intérét réel de 4.25 pour cent et viennent a échéance
en 2021. En raison du relévement du taux d’intérét nominal au cours de
I’exercice, qui a eu pour effet de hausser sensiblement les taux réels implicites
des obligations nominales comparables par rapport aux taux réels offerts pour
les ORR, 'émission des obligations a rendement réel en 1994-95 n’a pas
donné les résultats escomptés.

La distribution initiale des quatre émissions d’obligations a rendement réel
effectuées au cours de I’'exercice a été confiée & un syndicat de maisons de
courtage canadiennes. A la fin de I'exercice, la premiére adjudication d’ORR a
été annoncée pour le premier trimestre de 1995-96. Conformément a
I’engagement de transparence accrue, la date de la premiére adjudication
d’ORR a été annoncée dans le communiqué trimestriel.

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. Le gros des
financements a taux variable prend la forme de bons du Trésor. Le
gouvernement peut réaliser des économies en participant & des swaps de
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taux d’intérét ou a des swaps de gestion de la trésorerie du fonds des
changes. Toutefois, leur importance éventuelle est beaucoup plus faible que
celle des bons du Trésor, la taille du marché des swaps étant restreinte
comparativement .au marché intérieur bien développé des bons du Trésor.

Tableau 5

Statistiques choisies sur les opérations de financement & taux flottant,
exercice 1994-95

Opérations Taux
brutes moyen’
(milliards de dollars) (pour cent)

Bons du Trésor:
Gestion de la trésorerie 40.8 6.24
Trois mois 200.6 6.40
Six mois 99.1 , 8.92
Douze mois 60.6 7.50
Swaps de gestion de la trésorerie du FC 0.3 5.79
Swaps de taux d'intérét 0.5 7.02
Obligations d'épargne du Canada 7.5 £.38

1 Pour les bons du Trésor, rendements moyens pondérés des adjudications effectuées pendant
I'exercice. Pour les swaps de taux d’intérét, taux moyen des opérations brutes. Pour les
obligations d'épargne du Canada, taux moyen obtenu sur les obligations vendues au cours de
la campagne 1994.

Source : Ministére des Finances.

Le programme des bons du Trésor

Des bons du Trésor a échéance de trois, six et douze mois sont offerts
chague semaine pour permettre au gouvernement de faire face a ses
nouveaux besoins financiers et de refinancer les bons du Trésor qui viennent
& échéance. |l est d’'usage de procéder a deux adjudications consécutives
portant la méme date d’échéance afin d’accroitre la liquidité des bons du
Trésor a un an. Des bons sont également émis de temps & autre pour
satisfaire aux besoins de gestion de la trésorerie, ainsi qu’aux besoins de
financement, en montants un peu moins élevés et pour des échéances plus
courtes que sur les bons du Trésor émis habituellement.

L'encours des bons du Trésor a trés légérement diminué en 1994-95 pour
s’établir a $164 milliards, en raison de la réduction des besoins d’emprunt
du gouvernement. Les'ventes brutes de bons du Trésor ont toutefois été trés
actives, se fixant a $401.1 milliards en 1994-95, a cause de la réduction de
I’échéance et d’une rotation plus fréquente de ces titres par rapport aux
obligations. (Le tableau de référence VI renferme la liste de toutes les
émissions de bons du Trésor effectuées pendant I'exercice).
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En offrant une nouvelle échelle de taux progressifs sur trois ans et en
prolongeant la période de vente, le gouvernement fédéral a été en mesure
de satisfaire aux exigences des investisseurs canadiens et de leur permettre
en outre de participer au programme de la dette fédérale. L'amélioration du
programme des OEC en 1994 représente une premiére étape novatrice et
fructueuse des efforts du gouvernement pour demeurer sur le marché des
titres au détail.

Swaps de taux d’intérét en dollars canadiens

Depuis février 1988, le Canada s'est livré, lorsque la possibilité s’en présentait,
& des échanges de taux d'intérét fixes contre des taux variables avec
certaines parties contractantes. Ces échanges permettent au Canada
d’exploiter 'avantage comparatif qu’il détient a titre d’émetteur de référence
pour les titres & taux fixe en vue d’obtenir des fonds & un taux flottant inférieur
a celui des bons du Trésor.

Pendant I'exercice 1994-95, le gouvernement a conclu quatre opérations de
swaps portant sur le principal nominal de $500 millions au total, a des taux
variables situés entre 22 et 40 centiémes au-dessous des acceptations
bancaires a trois mois. Vu que I'encours total s’élevait & $6.8 milliards au

31 mars 1995, des économies estimatives de $37.5 millions ont été réalisées
dans 'année par rapport au colt des bons du Trésor comparables. (Le
tableau de référence VIil donne la liste de tous les swaps de taux d’'intérét
effectués par le gouvernement entre le 1€ avril 1994 et le 31 mars 1995).

Swaps de gestion de la trésorerie du Fonds des changes

Les swaps de gestion de la trésorerie du Fonds des changes (FC) consistent
a échanger une faible partie des réserves de devises étrangéres du Canada
contre des dollars canadiens, moyennant I'engagement simultané de
racheter des devises & un prix déterminé, a une date ultérieure. Ces swaps
sont conclus & des échéances courtes aux fins de gestion de la trésorerie.
Seulement un swap de gestion de la trésorerie du FC a été effectué en
1994-95, pour une somme de $300 millions; il n’existait aucun swap non
dénoué a la fin de I'exercice.

Titres libellés en devises étrangeres

Le Canada effectue des emprunts en devises étrangéres principalement pour
alimenter ses réserves de change pour le Fonds des changes. Ces réserves
servent & maintenir I'ordre et la stabilité du dollar canadien sur le marché des
devises. ’encours des emprunts en devises étrangeres, qui comprennent les
bons du Trésor, un montant de E.-U. $2 milliards de billets & taux flottant et
des obligations négociables, s'établissait & E.-U. $12.1 milliards (quelgue

$17 milliards en dollars canadiens) au 31 mars 1995. A I'neure actuelle, les
titres du gouvernement fédéral en devises étrangéres sont libellés
exclusivement en dollars américains et représentent environ 4 pour cent

de I’encours de sa dette sur les marchés,
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Les engagements en devises étrangeres étaient largement couverts par les
avoirs en monnaie étrangére sous forme de réserves internationales. Au

31 mars 1995, les réserves de liquidités internationales du Canada s’établis-
saient & environ E.-U. $14.8 miilliards.

Tableau 6
Composition de la dette libellée en devises étrangéres au 31 mars 1995

Pour cent de la

detie totale en Partie &
Montant devises étrangéres taux flottant
(E.-U. $ milliards) (E.-U. $ milliards)
Bons du Canada 6.5 53 6.5
Billets & taux flottant 2.0 17 2.0
Obligations 3.6 30 1.3
Total 12.1 100 9.8

Source : Ministére des Finances.

Bons du Canada

Les bons du Canada, billets a ordre a court terme libellés en dollars
américains, sont émis de temps a autre sur le marché des Etats-Unis et ils
représentent une source de financement économique en dollars américains.
Ala fin de I'exercice 1994-95, un peu plus de la moitié ($6.5 milliards) de
I'encours de la dette du gouvernement en devises étrangéres prenait la forme
de bons du Canada. L'encours des bons du Canada a augmenté par rapport
aux $4.1 milliards enregistrés a la fin de 'exercice 1993-94. Le colt 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 d’obligations

a trois ans sur I’euromarché

En juillet 1994, le gouvernement a procédé a sa premiere émission en dollars
E.-U. & taux fixe depuis huit ans. Ces titres portaient un taux d’intérét nominal
de 6% pour cent et ont été vendus & des investisseurs particuliers et institu-
tionnels sur I'euromarché. Cette opération a été effectuée pour diversifier le
financement des engagements du gouvernement en devises étrangéres.

Crédit croisé

En mars 1995, le gouvernement a conclu un accord d’échange de devises en
vertu duquel de $400 millions de dollars canadiens de titres & taux flottant ont
été échangés pour $286 miillions de dollars américains de titres a taux flottant
pour une période de cing ans. Ce swap a été effectué pour remplacer de
maniére économique I'émission d’obligations servant a financer les réserves
de change du gouvernement.
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Emission globale de E.-U. $1.5 milliard d’obligations & cingq ans

En mai 1995, le gouvernement a effectué sa premiere émission globale
d’obligations. Echangeables par les investisseurs en Asie, en Europe et
en Amérique du Nord, ces obligations portaient un intérét nominal de
6% pour cent, prix correspondant au niveau des titres du Trésor des
Etats-Unis plus 25 points de base. Elles ont été extrémement bien
accueilllies. Le produit de cette émission a servi a réduire I'encours des
bons du Canada.

Emission globale de E.-U. $1.5 milliard d’obligations a dix ans

En juillet 1995, a la suite du succes de sa premiére émission globale d’oblig-
ations, le gouvernement a procédé a une émission de E.-U. $1.5 miliard
d’obligations & dix ans. La situation favorable du marché a ce moment a
permis d’obtenir les fonds requis pour alimenter les réserves de change du
Canada, qui serviront & financer a I'avance des émissions d’obligations en
dollars américains qui viendront & en échéance en 1995-96. Encore une fois,
cette émission a été trés bien accueillie par les investisseurs du monde entier,
ce qui a permis d’en fixer le prix d’aprés le cours des titres du Trésor des
Etats-Unis plus 36 points.

Gestion de la trésorerie du gouvernement du Canada

e gouvernement s’efforce de maintenir son encaisse au plus faible niveau
possible, compte tenu de ses besoins opérationnels et de la variabilité des
mouvements de trésorerie, tout en obtenant des revenus maximaux sur ses
avoirs. Toute I’encaisse est offerte aux enchéres aux institutions financieres
sous forme de dépdts a vue ou & terme, avec la plus forte proportion possible
de dépdts a terme, puisqu’ils sont rémunérés a un taux supérieur aux dépdts
a vue. Pendant 'exercice 1994-95, les taux obtenus sur les dépbts & terme
ont été supérieurs d’environ 235 céntiemes & ceux des dépdts a vue. La
capacité du gouvernement d’obtenir un rendement maximal sur son encaisse
est limitée dans une certaine mesure par la difficulté de prévoir les importantes
variations quotidiennes de I'encaisse, en raison de I'ampleur des opérations
financiéres du gouvernement et des activités de la Banque du Canada.

Les adjudications concernant les dépéts a terme du gouvernement fédéral ont
commenceé en 1986 et celles des dépdts a vue ont été lancées en 1989 pour
permettre d’obtenir un taux de rendement concurrentiel pour cette encaisse.
Chaque semaine, les adhérents a I’Association canadienne des paiements (les
principales banques et autres institutions de dépét) soumissionnent pour
obtenir une partie des dépots a vue du gouvernement. Les taux offerts sont
exprimés par rapport au taux débiteur préférentiel des adhérents. A la fin de
chaqgue jour ouvrable, aprés que les besoins de trésorerie du gouvernement
aient été déterminés pour le lendemain, I'excédent est adjugé par encheére aux
adhérents sous forme de dépdts a terme. Les montants sont annoncés a la
fin de I'aprés-midi et I'adjudication a lieu le lendemain matin.
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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 sont généralement
offertes en coupures de $1,000 a $1,000,000. Depuis le 1er décembre 1993,
les nouvelles émissions se présentent toutes sous forme entiérement
nominative. A 'exception des obligations & 3.75 pour cent venant a échéance
le 156 mars 1998, aucune obligation négociable 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
offres publiques, la Banque du Canada agissant commme mandataire financier
du gouvernement, a des distributeurs initiaux groupant des courtiers en
valeurs mobilieres canadiens et a un petit nombre de banques a charte
canadiennes. Ces ventes sont habituellement effectuées par adjudication en
fonction du cours acheteur. '

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

Bons du Trésor

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

Les nouvelles émissions de bons du Trésor sont vendues par offres publiques
a escompte, la Banque du Canada agissant comme mandataire financier du
gouvernement, a des distributeurs initiaux groupant des courtiers en valeurs
mobilieres canadiens et des banques & charte. Les bons du Trésor dont les
échéances sont de trois, six ou douze mois sont vendus par adjudication
toutes les semaines, d’habitude le mardi pour livraison le jeudi. Pour accroitre
Pampleur et la liquidité des bons du Trésor a un an, le gouvernement émet
des bons a un an fongibles, normalement & 'occasion de deux adjudications
hebdomadaires consécutives ayant une date d’échéance commune.
Geénéralement, des bons & 364 jours sont émis la premiére semaine du

cycle de deux semaines, et des bons a 357 jours la deuxi@me semaine.

[l existe aussi un important marché secondaire des bons du Trésor au
Canada; les banques & charte, les courtiers en valeurs mobiligres et le
grand public achetent et vendent des bons du Trésor, ce qui contribue a
leur liquidité.
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Obligations d’épargne du Canada

Les obligations d’épargne du Canada (OEC) sont vendues par la plupart des
institutions financiéres canadiennes pendant une certaine période a
’'automne. Bon nombre de Canadiens et Canadiennes choisissent de les
acheter par le mode d’épargne sur le salaire, ce qui en facilite la vente.

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

Les OEC offrent un taux d’intérét concurrentiel garanti pour au moins une
année. Elles sont encaissables en tout temps et, apres les trois premiers mois,
I'intérét est versable jusqu’a la fin du mois qui précéde I'encaissement.

Obligations a rendement réel du gouvernement du Canada

Les obligations a rendement réel (ORR) du gouvernement du Canada sont
assorties d’un intérét nominal réel payable chaque semestre. Contrairement
aux obligations négociables a taux d’intérét nominal fixe, I'intérét versé est
rajusté pour tenir compte des variations de I'indice canadien des prix & la
consommation. A I'échéance, les détenteurs regoivent, outre I'intérét nominal,
un dernier versement égal a la somme du principal et de I'indemnité pour
inflation accumulée depuis la date d’émission originale. Ces obligations
doivent étre achetées, cédées ou vendues directement ou indirectement 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 distri-
bution initiale des ORR est assurée par consortium de courtiers en valeurs
canadiens, dans le cadre d’une adjudication a prix fixe.

Bien que I'encours de ces obligations soit faible comparativement a celui des
obligations négociables a taux nominal fixe, un marché secondaire est en train
de se développer, avec pour principaux opérateurs des courtiers en valeurs
mobilieres canadiens, des sociétés d’assurances et des caisses de retraite.

Bons du Canada

Les bons du Canada sont des billets & ordre offerts sous forme compatible
avec le systéme d’inscription en compte et libellés en dollars américains. lls
viennent & échéance au plus tard 270 jours aprés la date de leur émission et
sont émis & 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 s’effectuent en fonds méme jour au bureau de la Morgan
Guaranty Trust Company of New York, a New York,

La distribution initiale des bons du Canada est assurée par cing agents
émetteurs : Wood Gundy Inc., RBC Dominion Securities Inc., Goldman,
Sachs & Co., CS First Boston et Lehman Brothers. Les taux des bons du
Canada sont affichés chaque jour pour des échéances allant d’un & six mois.

Il existe également un petit marché secondaire des bons du Canada.
Y participent des institutions financiéres 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 'entremise d'un groupe d’intermédiaires financiers
appelé distributeurs initiaux.

La distribution initiale des obligations et des bons du Trésor s’effectue
actuellement par quelque 35 entreprises. |l s’agit de courtiers en valeurs
mobilieres et de banques & charte implantés dans les principaux centres
financiers du Canada. Les courtiers doivent &tre agréés par une commission
provinciale des valeurs mobilieres et &tre 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.

Pour étre acceptée comme distributeur initial, une entreprise doit satisfaire
a certains critéres établis par la Banque du Canada, a titre de mandataire
financier du gouvernement, en matiére 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 déposer une 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, elies forment aussi le principal groupe

de distributeurs initiaux.

Les agents agréés qui sont des courtiers en valeurs mobiliéres peuvent-
conclure avec la Bangue du Canada des accords de prise en pension de
titres du gouvernement du Canada assortis d’une une échéance de moins de
trois ans jusqu’a concurrence d’'une période déterminée, au taux d'escompte.
Les agents agréés qui sont des banques, qui disposent déja d’'une ligne de
crédit a la Banque du Canada pour leurs besoins de régiement, n'ont pas
aceces au mécanisme des prises en pension. Les deux catégories d’agents
agréés peuvent conclure avec la Banque, mais a I'initiative de celle-ci, des
prises en pension spéciales portant sur les mémes titres, mais a un taux qui
peut différer du taux d’escompte.

Les agents agréés du marché monétaire ont plusieurs responsabilités & part
celles de distributeurs initiaux. lls doivent normalement soumissionner a
chaque offre de bons du Trésor ou d’obligations et participer ainsi en groupes
aux adjudications, pour maintenir constamment un large marché de ces titres,
et pour fournir & la Bangue une évaluation de la situation du marché, des
rapports statistiques hebdomadaires et 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 — Résultats de la derniére adjudication d’obligations
3111 — Résultats des adjudications de bons du Trésor
3112 — Excédent cumulaiif 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 multisources — bons du Trésor du gouvernement
du Canada
3159 — Courbes des rendements au Canada
- écarts 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 & 10 h — taux des acceptations bancaires (AB)
canadiennes
3198 — Fixage & 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 dix ans (Bourse de Montreal)
27456 — Contrats a terme sur AB a trois mois (Bourse de Montréal)
27458 — Taux implicite des prises en pension spéciales sur

I'obligation a dix ans la moins cheére a livrer
(contrats a terme sur OGC)

Reuters

CDMM — Résumé, marché monétaire canadien & court terme
CDBN — Résumé, Obligations canadiennes

CDBL — Courbes des rendements Canada/E.-U.

CDOR —~ Fixage a 10 h — taux des AB canadiennes

CDOSs — Fixage a 10 h — taux des bons du Trésor canadiens
FPRH — Cotations de swaps

BAX <F3> — Contrats a terme sur AB a trois mois, Bourse de Montréal
BAR <F3> — Contrats a terme sur AB a un mois, Bourse de Montréal
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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

Dette publique brute Encours de la dette sur le marché
Partie a Frais de Taux Partie a Frais de Taux
taux fixe! la dette totaux moyen’ taux fixe la dette totaux moyen
($ milliards) (%) ($ milliards) (%) ($ milliards) (%) ($ milliards) (%)
1984-85 243.8 51.3 22.4 10.27 171.8 355 18.2 10.62
1985-86 276.2 51.9 25.4 10.03 201.4 36.8 20.7 10.30
1986-87 310.0 50.9 26.7 9.28 227.4 37.2 21.5 9.43
19087-88 341.0 51.2 29.0 9.22 249.2 38.6 2381 9.28
1988-89 372.0 49.6 33.2 9.70 274.2 37.6 26.5 9.6e8
1989-90 3979 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 39.4 294 7.74
1993-94 548.1 53.3 38.0 7.38 410.9 43.1 28.0 6.89
1994-95? 582.9 55.1 42.0 7.43 437.6 44.8 : 314 7.40

INNYJNH A SNOLLVYHAO SAT 4NS 1¥0ddVy

' Aprés rajustement au titre des obligations ne portant pas intérét.
2 Estimation conforme au budget de 1995.
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 étrangeres

Bons du Obligations Obligations Bonsdu Tirages Préisa
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 7,218 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 42167 163,723 4,972 0 1,909 1,172 8,053 171,776
1085-86 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 52,5658 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
1993-94 166,000 203,372 30,866 400,238 5,019 5,649 0 0 10,668 410,906
1994-95 164,450 225,513 30,756 420,719 7,875 9,046 0 0 16,921 437,640

Source : Revue de la Bangue du Canada.

! La classification de la dette du gouvernement du Canada en sous-catégories est conforme aux rapports de la Banque du Canada; ces catégories peuvent différer
legerement de celles utilisées dans les comptes publics, en raison des particularités des méthodes de classification,

LNOIJWNHA SNOLIVIHJO SHT 4NS L¥0ddvVYy
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Tableau de référence i
Opérations sur titres du gouvernement du Canada sur le marché intérieur,
moyennes hebdomadaires de janvier a mai 1995

Obligations négociables

. Total des
3ans 3a10 Plus de A rendement obligations
Bons du Trésor et moins ans 10 ans réel négociables Total
(millions de dollars)
Janvier 93,459 15,297 25,629 5,853 211 46,990 140,449
Février 94,926 21,721 34,853 8,727 130 65,431 160,357
Mars 91,528 25,178 32,743 8,951 85 66,956 158,484
Avril 78,193 14,698 24,851 6,899 259 46,707 124,900
Mai 85,076 16,748 30,701 10,151 139 57,738 142,814

Source : Revue de la Banque du Canada.
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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 d’assurances financiéres
entreprises Sociétés Banque du Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
non constituées non financiéres Canada adcharte banques! de retraite etautres? administrations3 Total
(millions de dollars)

Fins d’exercice

1976 17,945 395 8,331 8,666 716 1,436 2,388 449 40,326
1977 20,276 336 10,268 9,601 1,048 2,158 3,354 709 47,750
1978 22,917 . 403 12,001 9,896 1,637 3,593 4,305 1,401 56,053
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 43,936 2,255 15,428 11,233 3,288 12,724 9,270 4,139 102,273
1983 52,634 5,518 18,859 15,107 5,551 17,369 10,614 4,399 128,051
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
1986 72,415 6,270 18,374 17,779 7,277 33,435 19,253 10,869 185,672
1987 83,173 8,672 20,366 16,012 6,400 38,092 20,365 18,604 206,584
1988 85,405 8,983 20,606 21,115 7,657 41,704 20,433 16,813 222,716
1989 84,116 11,587 21,133 19,804 9,853 45,202 25,283 17,398 234,376
1990 81,113 12,456 20,325 23,224 10,413 51,972 27,048 19,146 245,697
1991 74,991 11,721 22,370 35,792 12,069 51,409 34,676 21,070 264,098
1992 72,362 18,782 22,607 44 555 12,440 61,203 42,025 18,008 286,982
1993 62,678 10,266 23,312 60,242 11,048 69,020 47,907 19,542 304,015
1094 51,917 13,083 25,337 70,0863 10,131 77,273 54,462 24,423 326,689
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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’assurances  financieres
entreprises Sociétés Banque du Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
non constituées non financiéres Canada i charte banques' de retraite et autres2  administrations3 Total
(pour cent)

Fins d’exercice

1976 4450 0.28 20.66 21.49 1.78 3.56 5.92 1.11 100.00
1977 42.46 0.70 21.50 20.11 219 4.52 7.02 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 10.37 714 410 100.00
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 42.96 2.20 15.09 10.88 3.21 12.44 9.06 4.05 100.00
1983 4110 4.31 1317 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 42.76 4.25 8.98 8.71 3.27 17.43 9.05 5.56 100.00
1986 32.00 3.38 9.90 9.58 3.92 18.01 10.37 5.85 100.00
1987 40.26 415 9.86 7.75 3.10 18.44 .86 6.59 100.00
1088 38.35 4.03 9.25 9.48 3.44 18.73 917 7.55 100.00
1989 35.88 4,94 9.02 8.45 4,20 19.29 10.79 7.42 100.00
1900 33.01 5.07 8.27 9.45 4,24 21.15 11.01 7.79 100.00
1991 28.40 4.44 8.47 13.55 457 19.47 13.13 7.98 100.00
1092 25.21 480 7.88 15.53 4.33 21.33 14.64 6.27 100.00
1993 20.62 3.38 7.67 19.82 3.63 22.70 15.76 6.43 100.00
1994 15.89 4.00 7.76 21.45 3.10 23.65 16.67 7.48 100.00
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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’assurances financiéres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
non constituées non financiéres Canada acharte banques! de retraite etautres?® administrations3 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 97 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
1981 1,020 372 5,431 8,597 343 532 2,297 996 19,588
1082 1,855 1,935 2,483 10,034 1,357 1,208 4,708 914 24,492
1083 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 2,742 3,838 6,661 2,108 45,901
1085 13,427 6,543 4,041 12,629 3,635 3,859 8,221 3,940 56,295
19086 16,295 4,886 7,967 15,161 4,709 3,522 10,296 3,206 £6,042
1987 17,700 7,213 9,847 11,498 3,725 4,745 9,672 4,867 69,267
1988 20,174 7,433 9,945 15,224 5,648 7,555 9,408 7,532 82,917
1089 32,757 9,990 11,124 16,410 8,115 7,503 12,732 8,666 107,297
1990 37,796 11,339 10,574 16,841 8,929 11,478 13,289 8,785 119,031
1991 32,380 10,549 13,093 24,382 9,080 10,076 18,148 10,155 127,863
1992 35,692 11,350 14,634 27,989 9,661 11,343 21,247 6,780 138,696
1993 28,164 9,726 16,690 29,901 9,079 16,697 22,736 6,693 139,686
1994 17,894 9,669 19,408 30,415 7,002 13,906 21,185 9,911 129,390
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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’assurances financieres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
non constituées non financiéres Canada acharte banques! deretraite etautres2 administrations3 Total
(pour cent)

Fins d’exercice :

1976 214 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 10.99 219 100.00
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 11.78 5.08 100.00
1982 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 16.46 14.06 7.73 28.32 597 8.36 14.51 459 100.00
1985 23.85 11.62 7.18 22.43 6.46 6.85 14.60 7.00 100.00
1986 24.67 7.40 12.06 22.96 7.18 5.33 15.59 4.85 100.00
1987 25.55 10.41 14.22 16.60 5.38 6.85 13.96 7.03 100.00
1988 24.33 8.96 11.99 18.36 6.81 9.11 11.34 2.08 100.00
1989 30.53 9.31 10.37 15.28 7.56 6.99 11.87 8.08 100.00
1990 31.75 9.53 8.88 14.15 7.50 9.64 11.16 7.38 100.00
1991 25.32 8.25 10.24 19.07 7.10 7.88 14.19 7.94 100.00
1992 25.73 8.18 10.55 20.18 6.97 8.18 15.32 4.89 100.00
1993 20.16 6.96 11.95 21.41 6.50 11.85 16.28 4.79 100.00
1994 13.83 7.47 15.00 23.51 5.41 10.75 16.37 7.66 100.00
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Tableau de référence IV (suite)
Répartition des portefeuilfes intérieurs de titres du gouvernement du Canada
PARTIE E — Obligations négociables

Sociétés Institutions
Particuliers et d’assurances financiéres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
non constituées non financiéres Canada acharte banques! de retraite et autres? administrations3 Total
(millions de dollars)

Fins d’exercice -

1976 1,305 270 6,278 4,447 664 1,392 1,853 350 16,559
1977 1,716 185 7,807 4,652 905 2,061 2,309 501 20,136
1978 2,031 205 8,434 4,379 1,344 3,337 2,712 902 23,434
1979 3,869 209 9,311 3,466 1,619 6,261 2,861 1,823 29,419
1980 5,630 267 10,464 2,502 2,152 8,542 3,491 2,521 35,568
1981 7,317 226 11,669 1,406 2,109 9,689 3,566 2,902 38,884
1982 7,630 320 12,945 1,199 1,931 11,516 4,564 3,225 43,330
1983 8,798 356 14,079 2,228 2,371 14,822 5,055 3,800 51,509
1984 9,620 553 13,636 2,167 2,095 19,628 5,969 4,467 58,135
1985 11,673 870 11,627 2,569 2,055 26,549 7,573 5,761 68,677
1986 10,032 1,384 10,407 2,618 2,568 30,613 8,957 7,663 74,242
1987 10,433 1,359 10,519 4,514 2,675 33,348 10,693 8,737 82,278
1988 10,354 1,550 10,661 5,891 2,009 34,149 11,027 9,281 84,922
1989 7,661 1,597 10,009 3,394 1,738 37,699 12,554 8,732 83,384
1990 7,859 1,117 9,751 6,383 1,484 40,494 13,759 10,361 91,208
1991 5,297 1,172 9,277 11,410 2,989 44,333 16,528 10,915 101,921
1992 781 1,982 7,973 16,566 2,779 49,860 20,778 11,228 111,897
1993 1,891 540 6,622 30,341 1,969 52,323 25,171 12,849 131,706
1994 511 3,414 5,929 39,648 3,129 63,367 33,277 14,512 163,787
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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 d’assurances financiéres
entreprises Sociétés Banquedu Banques Quasi- et caisses publiques Diverses
non constituées non financiéres Canada acharte banques! de retraite etautres? administrationsS Total

Fins d’exercice (pour cent)

1976 7.88 1.63 37.91 26.86 4.01 8.41 11.19 2.11 100.00
1977 8.52 0.92 38.77 23.10 4.49 10.24 11.47 2.49 100.00
1978 8.67 0.87 35.99 18.69 574 14.24 11.57 4.23 100.00
1979 13.15 0.71 31.65 11.78 5.50 21.28 9.73 6.20 100.00
1980 15.83 0.75 29.42 7.03 6.05 24.02 9.81 7.09 100.00
1981 18.82 0.58 30.01 3.62 5.42 24,92 917 7.46 100.00
1982 17.61 0.74 29.88 277 4.46 26.58 10.53 7.44 100.00
1983 17.08 0.69 27.33 4,33 4.60 28.78 9.81 7.38 100.00
1984 16.55 0.95 23.46 3.73 3.60 33.76 10.27 7.68 100.00
1985 17.00 1.27 16.93 3.74 2.99 38.66 11.03 8.39 100.00
1986 13.51 1.86 14.02 3.53 3.46 41,23 12.06 10.32 100.00
1987 12.68 1.65 12.78 5.49 3.25 40.53 13.00 10.62 100.00
1988 12.19 1.83 12.55 6.94 2.37 40.21 12.98 10.93 100.00
1989 9.19 1.92 12.00 4.07 2.08 45.21 15.06 10.47 100.00
1990 8.62 1.22 10.69 7.00 1.63 44,40 15.09 11.36 100.00
1991 5.20 1.15 9.10 11.19 2.93 43.50 16.22 10.71 100.00
1992 0.70 -1.73 7.18 14.80 2.48 44,56 18.57 10.03 100.00
1993 1.44 0.41 5.03 23.04 1.49 39.73 19.11 9.76 100.00
1994 0.31 2.08 3.62 24.21 1.1 38.69 20.32 8.86 100.00

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 a 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 a celles qui figurent ailleurs dans le rapport.
1 Banques d'épargne du Québec, caisses de crédit et caisses populaires, sociétés de fiducie et sociétés de prét hypothécaire.

2 Gourtiers en valeurs mobiligres, fonds communs de placement sociétés d’assurances generales sociétés de financement des ventes et de prét & 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, portefetilles des provinces, municipalités et hépitaux et avoirs du Régime de penswns 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 gouvemement du Canada

(Fins d’exercice)

Total en %
de la dette totale

Obligations négociables Bons du Trésor Total sur le marché
(miliards 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 11.1 9.6
1983-84 9.9 2.6 12.5 8.8
1984-85 14.0 4.6 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 16.5
1988-89 40.2 15.7 55.9 20.4
1989-90 48.3 138.3 61.6 21.1
1990-91 55.8 16.1 71.9 22.4
1991-92 61.5 23.0 84.5 24.2
1992-93 79.0 24.8 103.8 27.3
1993-94 77.7 34.0 111.7 27.2
1994-95 71.3 39.1 110.4 25.2

Source : Statistique Canada, Bilan des investissements internationaux du Canada.
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Tableau de référence Vi

Programme de bons du Trésor de I'exercice 1994-95

Venant a échéance

Nouvelles émissions

Accroissement net

Rendement moyen

a ’adjudication

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

07-avr.-94 1,500 3,700 2,000 1,200 8,400 0 3600 1,800 1,100 6,500 -1,800 -1,900 164,100 596 6.47 6.77
14-avr.-94 0 4,00 2,000 1,200 7,300 0 3600 1,800 1,100 6,500 -800 -2,700 163,300 559 541 6.31
21-avr.-94 0 4500 2,000 1,200 7,700 2,000 4,400 2,100 1,200 9,700 2,000 -700 165300 561 6.02 6.63 7.01
27-avr.-94 0 0 0 0 0 1,250 0 0 0 1,250 1,250 550 166,550 5.49

28-avr.-94 0 4,500 2,000 1,200 7,700 1,250 4,200 2,100 1,200 8,750 1,050 1,600 167,600 565 582 6.29 6.62
05-mai-84 3250 4,100 2,000 1,100 10,450 0 3,200 1,500 1,000 5,700 -4,750 -3,150 162,850 6.02 6.47 6.76
12-maj-94 0 3900 2,100 1,000 7,000 0 3,300 1,600 1,100 6,000 -1,000 -4,150 161,850 636 6.73 7.24
19-mai-84 0 3000 1,900 1,300 6,200 0 4300 2,000 1,200 7,500 1,300 -2,850 163,150 620 6.58 6.84
25-mai-94 0 0 0 0 0 1,250 0 0 0 1,250 1,250 -1,600 164,400 5.74

26-mai-94 0 4,200 2200 1,300 7,700 0 4,300 2400 1,300 8,000 300 -1,300 164,700 6.06 6.42 6.82
27-mai-24 0 0 0 0 0 2,000 0 0 0 2,000 2,000 700 166,700 5.76

02-juin-94 0 4,00 2,200 2,600 8,900 500 4,500 2,200 1,300 8,500 -400 300 166,300 5.80 6.3¢ 6.83 7.25
09-juin-94 1,250 3,600 2,400 0 7,250 0 3,800 2,100 1,200 7,200 -50 250 166,250 6.01 6.39 6.99
16-juin-94 1,250 3,000 1,600 2,600 8,450 0 4,400 2,200 1,400 8,000 -450  -200 165,800 6.17 6.78 7.27
23-juin-94 0 4,000 2,400 0 6,400 0 4,000 2,000 1,200 7,200 800 600 166,600 6.84 755 8.17
28-uin-94 0 0 0 0 0 1,750 0 0 0 1,750 1,750 2,350 168,350 5.75

30-juin-94 0 3,900 1,700 2,600 8,200 0 4,100 2,000 1,300 7,400 -800 1,550 167,550 6.67 7.48 8.03
07-juil.-94 4,250 3,600 2,000 0 9,850 0 3400 1,700 1,100 6,200 -3,650 -2,100 163,900 6.37 7.14 7.91
14-juil.-94 0 3,600 1,800 2400 7,900 0 4,400 2,200 1,400 8,000 100 -2,000 164,000 6.23 7.05 7.89
21-juil.-94 0 4,400 2,200 0 6,600 0 4,000 2,00 1,200 7,300 700 -1,300 164,700 5.86 6.49 7.30
28-uil.-94 0 4200 2,200 2,300 8,700 3,000 3,900 1,800 1,300 10,000 1,300 0 166,000 536 579 6.66 757
04-ao0t-94 3,000 3,200 2,200 0 8,400 0 2,700 1,300 1,000 5,000 -3,400 -3,400 162,600 545 6.15 7.32
11-a00t-94 0 3,300 1,800 2200 7,400 0 3,800 1,800 1,200 6,800 -600 -4,000 162,000 545 611 7.10
18-a00t-94 0 4,300 1,500 0 5,800 0 3000 1,600 1,000 5,600 -200 -4,200 161,800 568 634 7.32
25-a0(1t-94 0 4,300 2,100 2,300 8,700 750 4,500 2,200 1,300 8,750 50 -4,150 161,850 4.93 547 6.04 6.90
29-ao(it-94 0 0 0 0 0 1,500 0 0 0 1,500 1,600 -2,650 163,350 5.17

01-sept.-94 750 4,500 2,000 0 7,250 0 3,000 1,500 1,000 5,500 -1,750 -4,400 161,600 535 5.59 6.62
08-sept.-94 0 3200 1,600 2400 7,900 0 3900 1,800 1,200 6,800 -1,000 -5,400 160,600 567 6.28 7.09
15-sept.-94 0 4,400 1,500 0 5,900 0 3,800 2,000 1,000 6,800 900 -4,500 161,500 546 5.85 6.74
21-sept.-94 0 0 0 0 0 1,000 0 0 0 1,000 1,000 -3,500 162,500 5.13

22-sept.-94 0 4,000 2,000 2,400 8,400 1,500 4,500 2,200 1,300 9,500 1,100 -2,400 163,600 5.04 539 596 6.79
29-sept.-94 0 4,100 1,900 0 6,000 0 4,300 2200 1,200 7,700 1,700  -700 165,300 529 585 6.81
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Tableau de référence VI (suite)

Programme de bons du Trésor de I'exercice 1994-95

Venant a échéance

Nouvelles émissions

Accroissement net

Rendement moyen
a adjudication

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

06-oct.-84 1,500 3,400 1,800 2,400 9,100 0 4500 2200 1,300 8,000 -1,100 -1,800 164,200 529 584 6.61
13-oct.-94 1,000 4,400 1,800 0 7,200 0 4,400 2200 1,200 7,800 600 -1,200 164,800 537 597 6.78
20-oct.-94 0 4,000 2,100 2,400 8,500 1,250 4,500 2,200 1,300 9,250 750  -450 165,550 484 546 6.05 6.84
27-oct.-84 0 3,800 2,100 0 6,000 2,500 3,600 1,800 1,100 9,100 3,100 2,650 168,650 497 537 6.05 6.92
03-nov.-94 5250 2,700 1,500 2,500 11,950 0 3000 1,400 1,100 5,500 -6,450 -3,800 162,200 540 6.08 6.89
10-nov.-94 0 3,800 1,600 0 5,400 0 2600 1,300 1,100 5,000 -400 -4,200 161,800 5.56 6.23 7.15
17-nov.-94 0 3,000 2,000 2,500 7,500 0 3,400 1,700 1,100 6,200 -1,300 -5,500 160,500 5.65 6.28 6.99
24-nov.-94 0 4500 2,400 0 6,900 0 4200 2,100 1,200 7,500 600 -4,900 161,100 5.71  6.37 7.23
28-nov.-94 0 0 0 0 0 1,500 0 0 0 1,500 1,600 -3,400 162,600 5.26

01-déc.-94 0 3000 2200 2600 7,800 750 3,800 1,800 1,200 7,550 -250 -3,650 162,350 545 579 6.46 7.31
08-déc.-94 2,250 3,900 2,100 0 8,250 0 4,100 2,100 1,100 7,300 -950 -4,600 161,400 6.07 6.76 7.63
15-déc.-94 0 3,800 2200 2,300 8,300 0 3800 1,800 1,100 6,700 -1,600 -6,200 159,800 678 7.72 8.34
22-déc.-94 0 4,500 2,000 0 6,500 1,750 3,600 1,700 1,100 8,150 1,650 -4,550 161,450 561 679 747 8.26
29-déc.-94 0 4300 2,000 2200 8,500 0 3,700 1,800 1,100 6,600 -1,900 -6,450 159,550 718 8.1 8.84
05-janv.-95 1,750 4,500 1,700 0 7,950 0 3400 1,700 1,100 6,200 -1,750 -8,200 157,800 6.87 7.71 8.53
12-janv.-95 0 4400 2,200 2,500 9,100 750 3,800 1,900 1,100 7,550 -1,550 -9,750 156,250 6.03 7.00 798 8.63
19-janv.-95 0 4,500 2,100 ° 0 6,600 0 3800 1900 1,100 6,800 200 -9,550 156,450 7.96 853 8.96
26-janv.-895 0 3600 1,800 2,500 7,900 1,500 3,800 1,800 1,100 8,200 300 -9,250 156,750 7.32 813 8.52 8.80
27-janv.-95 0] 0] 0] 0 0 1,500 0 0 0o 1,500 1,500 -7,750 158,250 7.26

02-fév.-95 2,250 3,000 1,300 0 6,550 0 3500 1,700 1,100 6,300 -2560 -8,000 158,000 7.98 847 8.77
09-fév.-95 1,500 2,600 1,800 2,200 8,100 1,500 3,500 1,600 1,100 7,700 -400 -8,400 157,600 758 7.67 7.90 8.10
16-fév.-85 1,500 3,400 1,600 0 6,500 0 3300 1,600 1,100 6,000 -500 -8,800 157,100 7.82 813 8.31
23-fév.-95 0 4200 2,200 2,400 8,800 2,500 3,900 1,900 1,100 9,400 800 -8,300 157,700 7.97 813 824 8.32
24-fév.-95 0 0 0 0 0 3,000 0 0 0 3,000 3,000 -5,300 160,700 8.06

02-mars-95 2,500 3,800 1,500 0 7,800 0 4300 2,100 1,200 7,600 -200 -5,500 160,500 7.77 7.89 7.86
09-mars-95 0 4,200 1,800 2,200 8,100 0 4,400 2200 1,200 7,800 -300 -5,800 160,200 8.35 8.54 8.46
16-mars-95 3,000 3,800 2,000 0 8,800 0 4000 2000 1,200 7,200 -1,600 -7,400 158,600 815 8.15 8.12
21-mars-95 0 0 0 0 0 1,000 0 0 0 1,000 1,000 -6,400 159,600 7.88

23-mars-95 0 3,600 2,200 2,400 8,200 2,300 4,400 2,200 1,200 10,100 1,900 -4,500 161,500 8.12 8.15 8.19 8.16
27-mars-95 0 0 0 0 0 1,250 0 0 0 1,250 1,250 -3,250 162,750 8.16

30-mars-95 0 3,700 2,200 0 5,900 0 4300 2,100 1,200 7,600 1,700 -1,550 164,450 822 8.28 8.27

Source : Ministére des Finances.
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Tableau de référence VII
Obligations d’épargne du Canada, exercices 1982-83 & 1994-95

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 14,918 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
1994-95 7,506 5,709 30,756

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 1994-95

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)

21-juin-24 1-sept.-99 40 9.533 100
1-mars-95 1-mars-00 22 8.945 100
1-mars-95 1-mars-00 23 8.940 200
1-mars-95 1-mars-00 23 8.088 100

Source : Banque du Canada.
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Tableau de référence IX
Programme prévu d’obligations a taux nominal fixe de I'exercice 1994-95

2} 4

Montant .

Date d’ofire Date de livraison Date d’échéance & léchéance Emission brute Emission nette
{millions of dollars)

Obligations & taux nominal fixe
23 mars 4 avril 1erjuin 2004 1,025 1,900 875
6 avril 15 awril 1€r septembre 1999 2,000 2,000
20 awril 2 mai 18 juin 2023 1,200 1,200
4 mai 16 mai 1er juin 2004 1,200 2,000 800
18 mai 1€ juin 18r septembre 1999 2,200 2,200
181 juin 15 juin 15 septembre 1996 611 2,500 1,889
22 juin 4 juillet 1er septembre 1999 2,000 2,000
6 juiliet 15 juillet 1er décembre 2004 650 2,000 1,350
20 juillet 2 ao(t 1erjuin 2025 1,500 1,500
3 ao(t 15 a0t 1er décembre 2004 1,900 1,900
17 aolt 1er septembre 1er septembre 1999 2,300 2,300
31 aolt 15 septembre 15 deptembre 1996 3,500 2,600 -900
21 septembre 3 octobre 1€ mars 2000 3,000 2,300 -700
19 octobre 18r novembre 1€rjuin 2025 1,400 1,400
2 novembre 15 novembre 1€ décembre 2004 1,900 1,900
16 novembre 18 décembre 1€ mars 2000 2,000 2,000
30 novembre 15 décembre 15 mars 1997 2,600 2,300 -300
18 janvier 1er février 1erjuin 2025 1,100 1,000 -100
1er février 15 février 1€r décembre 2004 1,900 1,900
15 février 18" mars 1€r mars 2000 3,725 2,200 -1,5625
18" mars 15 mars 15 mars 1997 3,800 2,500 -1,300
Obligations a rendement réel
6 juin 21 juin 1er décembre 2021 400 400
24 ao0t 15 septembre 1er décembre 2021 500 500
29 novembre 15 décembre 1er décembre 2021 500 500
23 janvier 2 février 1er décembre 2021 350 350
Total, exercice 1994-95 21,211 43,350 22,139

Source : Ministére des Finances.
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Tableau de référence X

Encours des obligations a taux nominal fixe du gouvernement du Canada

au 31 mars 1995

Taux d’intérét

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

Obligations a taux nominal fixe

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
01-mars-1996 2,600 10.25
15-mars-1996 4,900 4,75
01-mai-1996 3,300 0.25
01-juin-1996 2,175 8.75
01-aolt-1996 3,800 8.50
15-sept.-1996 55 3.00
15-sept.-1996 5,100 7.75
01-oct.-1996 3,425 0.25
01-mars-1997 3,400 8.25
15-mars-1997 4,800 8.00
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
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Tableau de référence X (suite)

Encours des obligations a taux nominal fixe du gouvernement du Canada

au 31 mars 1995

Taux d’intérét

Date d’échéance Encours nominal
(millions de dollars) (pour cent)
15-mars-1998 197 3.75
15-mars-1998 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
01-sept.-1999 8,500 7.75
15-0ct.-1999 528 9.00
01-déc.-1999 2,825 9.25
01-déc.-1999 400 13.50
01-mars-2000 6,500 8.50
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-sept.-2000 1,200 11.50
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
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Table de référence X (suite)

Encours des obligations a taux nominal fixe du gouvernement du Canada

au 31 mars 1995

Taux d’intérét

Date d’échéance Encours nominal
(millions de dollars) (pour cent)
15-mars-2002 350 15.50
O1-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 7,900 6.50
01-juin-2004 550 13.50
01-oct.-2004 875 10.50
01-déc.-2004 7,700 9.00
01-mars-2005 1,775 12.00
01-sept.-2005 1,375 12.25
01-déc.-2005 1,900 8.75
O1-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
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Tableau de référence X (suite)

Encours des obligations a taux nominal fixe du gouvernement du Canada

au 31 mars 1995

Taux d’intérét

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

01-juin-2009 925 11.00
01-oct.-2009 1,300 10.75
01-mars-2010 325 975
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 8,200 8.00
01-juin-2025 3,900 9.00
Obligations a rendement réel

01-déc.-2021 4,475 4.25

Source : Ministére des Finances.
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Tableau de référence Xl
Emprunts des sociétés d’Etat sur le marché
au 31 mars, sauf indication contraire

31 décembre

Société 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1994
(millions de dollars)

Société pour I'expansion des exportations 5,257 5,198 5802 5,685 6,220 6,983 7,793 7,472
Commission canadienne du blé 3,798 3,767 4,354 6,449 7,323 6,966 7,283 6,904
Banque fédérale de développement 1,916 2,065 2,299 2,271 2,249 2,352 2,602 2,708
Société du crédit agricole 1,328 1,328 1,216 1,128 813 797 863 917
CN 2,526 1,715 1,716 1,861 1,808 1,905 2,249 2,234
Société canadienne d’hypothéques

et de logement - - - - 96 152 1,573 3,410
Canada Eldorado 626 525 566 612 713 594 473 -
Petro-Canada Ltée 1,369 2,097 2,450 1,656 980 455 501 483
Petro-Canada - - - 718 - - - -
Ports Canada - - - - 200 188 - -
Air Canada 1,430 - - - - - - -
Société d’assurance-dépdts du Canada 497 - - - - - - -
Autres 44 41 42 o8 96 97 239 44
Total 18,790 16,737 18,447 20,479 20,398 20,489 23,576 24,371

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

sommaires des sociétés d’Ftat.
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Tableau de référence Xl
Emprunts des sociétés d’Etat sur le Trésor
au 31 mars, sauf indication contraire

31 décembre
Société 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1994

(millions de dollars)

Société canadienne d’hypothéques

et de logement 9,151 8,879 8678 8,484 8,419 8,181 8,075 7,978
Société d’assurance-dépdts du Canada 1,334 1,695 1,376 1,225 1,785 3,085 3,151 2,549
Société du crédit agricole 3,483 3,263 2,649 2,432 2,491 2,420 2,488 2,632
Autres 1,313 1,218 1,106 934 975 819 415 1,074
Total 15,281 15,045 13,708 13,075 13,670 14,5805 14,129 14,233

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

Sources : Receveur général du Canada, Comptes publics du Canada; Travaux publics et Services gouvernementaux Canada, Etats financiers trimestriels
sommaires des sociétés d'Etat.
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