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Ministere des Finances

La gestion de la dette du Canada :
les nouveaux défis a relever

Points saillants

8.1 Le programme de gestion de la dette du Canada est une activité bien gérée dans I'ensemble. Cependant,
a l'instar de tout programme, il faut I'adapter a I'évolution de son environnement. Nous avons constaté
trois secteurs ou le ministére des Finances doit revoir ses pratiques. Il doit notamment :

e établir un éventail plus complet de mesures du rendement pour garantir qu'il posséde une base fiable
pour évaluer la mesure dans laquelle le programme atteint ses objectifs. A I'heure actuelle, le
Ministére se sert d’'un éventail de données a I'interne, mais il rend compte de son rendement pour un
seul objectif, soit le ratio de la dette a taux fixe a la dette totale, maintenant aux deux tiers;

« améliorer la transparence pour assurer la reddition de comptes au public non seulement des
avantages, mais également des colts des décisions portant sur tous les aspects de la gestion de la
dette. Au cours des derniéres années, le gouvernement a augmenté considérablement la part de la
dette a taux fixe et le niveau des réserves de liquidités internationales, et il a établi des objectifs pour
les titres au détail — mais sans divulguer les colts prévus de ces décisions;

» modifier la gestion de la planification stratégique en consultant un éventail de spécialistes de
I'extérieur pour avoir I'assurance d’obtenir des conseils complets et indépendants.

Contexte et autres observations

8.2 A la fin de 1998-1999, la dette portant intérét du Canada s’établissait a 595 milliards de dollars et les
frais d'intérét annuels, a 41,4 milliards de dollars. La gestion de la dette est la responsabilité du ministere des
Finances, en collaboration avec la Banque du Canada et Placements Epargne Canada.

8.3 Le principal objectif du programme de gestion de la dette est de fournir & I'Etat un financement stable,

a faible codt, tout en maintenant la liquidité des marchés nationaux pour cette dette. Un autre objectif est de
garantir I'existence de réserves suffisantes dans le Compte du fonds des changes pour atténuer la volatilité du taux
de change sur le dollar canadien.

8.4 Nous avons constaté que le groupe de personnes qui gérent ce programme sont fort dévouées. Elles
surveillent étroitement I'évolution de la situation financiére et économique qui pourrait influer sur les activités de
gestion de la dette et elles consultent régulierement les opérateurs des marchés financiers. Elles se servent de
techniques de modélisation de pointe pour déterminer les risques que pose la gestion de la dette et choisir des
stratégies appropriées a cet égard.

8.5 Notre vérification a porté sur la fagcon dont les gestionnaires de la dette mesurent le rendement, sur
l'information qu’ils communiquent et sur la régie du programme, plutét que sur les choix qu'ils font ou les
analyses qui justifient ces choix.

8.6 Au cours des derniéres années, le gouvernement a pris d'importantes décisions concernant la gestion de
la dette fédérale. Il a augmenté la part de la dette a taux fixe a plus long terme pour la porter aux deux tiers de la
dette totale, ce qui représente quelque 18 p. 100 de plus qu’il y a trois ans. Si des titres a taux fixe a plus long
terme rendent les colts de I'intérét plus prévisibles et réduisent le risque de refinancement, ils sont généralement
plus co(teux, car les taux d'intérét a long terme sont normalement plus élevés que les taux d'intérét a court terme.
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8.7 Au cours de la méme période de trois ans, les réserves de liquidités internationales du Canada ont plus
que doublé, pour s'établir a 25 milliards de dollars US. Un niveau élevé de réserves de liquidités internationales
améliore la capacité du gouvernement de favoriser la stabilité de la valeur du dollar canadien et fournit également
un large réservoir de fonds qui peuvent étre utilisés pour financer les besoins imprévus. Cependant, il y a un colt a
cela, car I'intérét payé sur les emprunts en devises étrangeres est généralement plus élevé que I'intérét gagné sur
les actifs en devises.

8.8 Nous avons examiné également la vente des titres au détail — les obligations d'épargne du Canada et les
obligations a prime du Canada. Nous avons remarqué que, malgré les efforts de marketing déployés récemment
pour ces obligations et la création d’un organisme de service spécial pour les commercialiser de fagon dynamique,
rien ne prouve de facon concluante que le programme des titres au détail est rentable. Nous encourageons le
gouvernement a réexaminer le réle du programme des titres au détail et ses répercussions sur les codts. Nous
I'encourageons également a communiquer les résultats de cet examen lorsqu'il I'aura réalisé.

Les réponses du Ministére a nos recommandations sont incluses dans le chapitre. Le Ministére accepte
I'esprit de nos recommandations, en majeure partie, et indique comment il compte y répondre.

86
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Ministére des Finances — La gestion de la dette du Canada :
les nouveaux défis a relever

Introduction prévu pour I'exercice en cours représente
prés de 26 p. 100 de I'ensemble des
8.9 Dans notre rapport de novembre deépenses féderales.

1996, nous avons publié les résultats
d’'une étude de la gestion de la dette
publique, qui portait sur la fagon dont le
programme d’emprunt du gouvernement
était organisé et géré. A I'époque de
I'étude, en 1995-1996, le gouvernement
fédéral avait enregistré un déficit de pres
de 30 milliards de dollars. Au cours de
chacune des cing années précédentes, il
avait enregistré un déficit supérieur a

30 milliards de dollars. Comme I'étude
l'indiquait, au cours de ces années,

« la dette fédérale augmentait fortement,
les taux d'intérét fluctuaient et les cotes
de crédit du gouvernement fédéral
subissaient des baisses ».

8.12  Pour les gestionnaires de la dette
du gouvernement, la diminution de la
dette, plutbt que sa croissance, pose de
nouveaux défis. Lorsque la dette
augmentait, les nouvelles émissions de
titres dépassaient les retraits, ce qui
donnait aux gestionnaires la souplesse
nécessaire pour adapter la composition de
la dette selon les nouvelles émissions
choisies. Lorsqu’on enregistre des
excédents budgétaires, les émissions qui
viennent a échéance dépassent les
nouvelles, et la composition de la dette est
en grande partie déterminée par la
structure des échéances de I'encours de |Rour les gestionnaires
dette. Dans ce contexte, une des
de la dette du

8.10 La situation financiére du principales préoccupations des

gouvernement s’est véritablement gestionnaires de la dette est la facon de gouvernement, la
retournée depuis lors. Aujourd’hui, les retrancher les titres d’emprunt qui arrivent ., . .

énormes déficits qui semblaient a maturité tout en minimisant les diminution de la dette,
impossibles & combler ont été éliminés. bouleversements sur les marchés plutot que sa

L'excédent que le gouvernement fédéral financiers.
prévoit pour I'exercice en cours sera le

troisiéme excédent consécutif. Un Objet de la vérification nouveaux défis.
excédent annuel est prévu au cours des

prochaines années également. Qui plus 8.13  La gestion de la dette ne ressortit

est, le ratio de la dette fédérale au PIB egpas a ldaille de la dette : |a taille de la

tombé d’un sommet de 71,2 p. 100 en  dette est déterminée essentiellement par la

1995-1996 a 64,4 p. 100 a la fin de politique budgétaire du gouvernement et

croissance, pose de

1998-1999. les incidences de cette politique sur
) _ I’économie. La gestion de la dette a plutdt
8.11  Malgré ce revirement trait & la facon dont le gouvernement léve

considérable, des signes montrent qu'il - des fonds pour répondre a ses besoins
faudrait modérer tout optimisme indu. Enfinanciers, aux décisions qu'il prend au

1998, le ratio combiné de la dette au PlBsujet de la Composition de la dette

des administrations canadiennes (mesuréyyplique et & sa régie de ces activités.
d’apres les comptes nationaux) Notre vérification a donc porté sur ces
s'établissait a 62,6 p. 100 — le deuxiémegécisions et ces activités.

en importance (aprées I'ltalie) des pays du

G-7, dont le ratio s’établit en moyenne 48.14 A la fin de I'exercice 1999, la

48,3 p. 100. Malgré la réduction de la  dette portant intérét du gouvernement
dette et des taux d'intérét au cours des fédéral s’établissait a 595 milliards de
deux dernieres années, I'encours de la dollars (voir la piece 8.1). Cette dette était
dette est toujours trés important; le serviceomposée de la dette hors marché ou dette
de la dette publique demeure I'article de intérieure, qui s'établissait a 135 milliards
dépense le plus important du de dollars, et de la dette contractée sur les
gouvernement fédéral. A 41,5 milliards marchés, qui se chiffrait a 460 milliards de
de dollars, le service de la dette publiquedollars.
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les nouveaux défis a relever

L’objectif fondamental
de la gestion de la
dette est de fournir a
PEtat un financement
stable, a faible colt.

Piéce 8.1

8.15 La plus grande partie de la dette contractée sur les marchés. La piece 8.2
intérieure du gouvernement comprend lesexpose brievement les rbles de ces
engagements au titre des régimes de  trois intervenants.

retraite du secteur public.

8.16  La dette contractée sur les Observations et
marchés est la partie de la dette que le racommandations

gouvernement contracte sur les marchés

financiers. Elle comprend les obligations I .
négociables et les bons du Trésor, les Objectifs de la gestion de la dette

obligations d'épargne du Canada etles 818  Lobjectif fondamental de la
obligations a prime du Canada, et les bonsestion de la dette est de fournir & I'Etat
et obligations libellés en devises un financement stable, & faible coit.
etrangeres. Maintenir au Canada un marché des
capitaux performant pour les titres du
gouvernement du Canada est un objectif
stratégique connexe. Outre son importance
Jpour le rendement global de I'économie,
pn marché des capitaux intérieur
performant facilite les échanges des titres
du gouvernement. |l facilite aussi
gémission des titres du gouvernement et
contribue a réduire les codts d’emprunt.

8.17  Nous avons examiné comment le
gouvernement mesure I'efficacité du
programme de gestion de la dette. Nous
avons évalué divers aspects de la gestio
du programme, en mettant principalemen
l'accent sur la Division des marchés
financiers du ministére des Finances.
Comme la Banque du Canada joue le rol
de mandataire financier pour les aspects
opérationnels de la gestion de la dette, 8.19 Le gouvernement emprunte en
nous avons également examiné devises étrangéres pour maintenir ses
l'information communiquée par la réserves a un niveau suffisant pour
Banque. La vérification a porté égalemenpouvoir intervenir afin d’atténuer les

sur Placements Epargne Canada (PEC), fluctuations de la valeur du dollar
I'organisme de service spécial responsabtganadien sur les marchés étrangers, et
du volet titres au détail de la dette fédératﬁ)ur assurer la liquidité des marchés en

général.

8.20  Ces objectifs correspondent aux

I ) objectifs des gestionnaires de la dette des
Obligations d’épargne du

Dette portant intérét pour Canada et Obligations gouvernements du monde entier et sont
Pexercice 1998-1999 grYIme_”du élaga%a demeurés constants au cours de la derniére
milliaras de Z .
506 décennie. Cependant, les moyens de les
Devises étrangeres Régimes de retraite atteindre ont varié selon les situations
36 mllllzzrds de § et autres comptes '
6% 135 milliards de $ - \ .
23 % Approche generale a la gestion de
Bons du
Trésor N la dette
97 milliards Obligations pour le
de $ Régime de pensions g 57 | @ gouvernement émet des titres

16 %

Source :Comptes publics du
Canadal998-1999,
\olume 1, Tableau 6.1

du Canada ) . ,
4 milliards de $ tant en monnaie canadienne quen

1% devises; 92 p. 100 des titres sont libellés
en dollars canadiens. Tant sur le marché
canadien que sur le marché des devises, sa
tache est de constituer des portefeuilles de

r?é%g’ggg?ss titres équilibrés sur le plan du co(t et du
296 mggé})zﬂs de$ risque. Sur le marché intérieur, le
gouvernement suit une approche

Total — 595 milliards de $ « stratégique » a I'emprunt. Il cherche a

8-8
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cultiver une relation avec le marché * maintenir une structure par
fondée sur la confiance et sur I'absence dichéances prudente;
surprises (par exemple, par I'annonce, a

I'avance, du calendrier des émissions, par : amill,o:jer Iz:_tllqwgllte et Iefﬁmence;
des activités transparentes et des U marche des tlres du gouvernement,

eémissions de titres standardis€es), en . encourager une vaste distribution des
permettra de réduire les colts d’emprunt. .
En revanche, le Canada adopte une 8.24 Les principaux objectifs des emprunte en devises

approche « opportuniste » sur le marché activités de gestion de la dette en devise

des devises. Il cherche a emprunter au sont:

co(t le plus bas possible par chaque N _ _ maintenir ses réserves
smission de titres tout ; t * maintenir un niveau suffisant de . . .
eémission de fitres tout en s'assurant une réserves: 3 un niveau suffisant
présence sur tous les segments du marché.

La plupart des pays industrialisés adoptents minimiser le coat de maintien des  afin d’atténuer les
une approche semblable a I'emprunt. réserves; fluctuations de la

Sétrangéres pour

8.22  L'adoption d'une approche  geérer le risque avec prudence. valeur du dollar

stratégique ne veut pas dire étre passif S
le marché. A notre avis, le gouvernement
est actif chaque fois qu'il participe au  8.25  Le gouvernement émet des titres
marche secondaire — lorsqu'il procéde assortis de termes a courir qui vont de
par exemple a des swaps de monnaies oguelques jours (pour les bons du Trésor a
de taux d'intérét ou a des rachats trés court terme) a des obligations a
d’émissions. Son approche devient 30 ans. La facon dont ces émissions sont
opportuniste lorsqu'il s'efforce de saisir  distribuées dans ce spectre d’échéances est
les possibilités qu'offre le marché, 1a et awne décision essentielle que doivent

tructure par échéances de la dette canadien sur les
marchés étrangers.

moment ol elles se présentent. prendre les gestionnaires de la dette et qui
dépend de plusieurs facteurs. Parmi

8.23  Les principaux objectifs des ceux-ci, on trouve les codts du

activités de gestion de la dette sur le financement, la stabilité des frais de

marché intérieur sont : service de la dette et 'incidence

Le ministére des Finances, de concert avec la Banque du Canada et Placements Epargne Canada Piéce 8.2
(PEC), I'agence de placement des titres du gouvernement fédéral sur le marché de détail, est

responsable de la gestion de la dette fédérale contractée sur les marchés. La Division des marchd#®s gestionnaires de la dette
financiers du ministére des Finances effectue des analyses et formule des politiques et des fédérale
recommandations a I'égard des programmes d’emprunt fédéraux, notamment pour le financement

des réserves officielles de liquidités internationales, et aux fins de la gestion des risques financiers.

La Division travaille en partenariat avec la Banque du Canada, qui est le mandataire financier du
gouvernement, en ce qui concerne tous les aspects des activités de gestion de la dette. A titre de
mandataire financier, la Banque du Canada est responsable du volet opérationnel de ces activités,
notamment les adjudications de titres fédéraux, I'émission des titres d’emprunt, le paiement des
intéréts et les emprunts libellés en devises. La Banque a également pour tache de surveiller |es
activités des marchés, de présenter des conseils en matiere de politique de gestion de la dette et de
diriger le Module de la gestion du risque du gouvernement.

C’est a PEC gu'il incombe au premier chef de gérer les titres offerts sur le marché de détail.
est un organisme de service spécial relevant du ministére des Finances, dont la tache consiste a
fournir un financement stable a faible co(t, grace a la conception et a la mise en marché de titres Source : Ministére des

sur le marché de détail. FinancesRapport sur la
gestion de la detfe1998-1999
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En 1995, le
gouvernement a
annonceé son objectif
d’accroitre la part des
titres a taux fixe pour
la porter de 55 p. 100
a 65 p. 100 en dix ans.
Il a atteint cet objectif
en aoit 1997,
beaucoup plus tot qu’il
ne Pavait prévu.

éventuelle sur les marchés intérieurs a la fin des années 1980 a entrainé une

des titres. Ce qui rend la décision escalade des frais de service de la dette, ce

particulierement difficile, c’est que tous qui a miné les plans financiers du

ces facteurs supposent des arbitrages ougouvernement. Ces conséguences ont

compromis. sensibilisé le gouvernement au risque des
chocs des taux d'intérét et 'ont amené a

8.26 Les titres a long terme sont adopter une politique d’augmentation, au

généralement plus colteux que les titres & d€S ans, du ratio des titres a taux fixe
court terme. Cependant, ils rendent les 2UX titres a taux flottant.

codts de financement futurs plus 8.28  Depuis 1990, le gouvernement a
prévisibles et réduisent le risque de adopté une politique d’allongement de la
refinancement — le risque que des fitres strycture par échéances de la dette. En

venant a maturité ne puissent étre 1995, il a annoncé un objectif précis pour

refinancés dans des limites acceptables |5 structure de la dette, & savoir accroitre
pour I'emprunteur. Une part importante |3 part des titres a taux fixe pour la porter
de titres a court terme peut accroitre de 55 p. 100 & 65 p. 100 en dix ans. En
linstabilité en exposant 'emprunteur &  fajt, e gouvernement a atteint son objectif
des difficultés de refinancement. Par en ao(t 1997, beaucoup plus tot qu'il ne
conséquent, il faut généralement faire ungyaijt prévu. Au début de 1998, il a
compromis entre un financement peu  annoncé une légére augmentation de
codteux, qui exige des émissions de titreggpjectif, portant cette part aux deux tiers
a court terme, et un financement stable, e 'encours de la dette brute. Il a atteint
qui exige des titres de creéance a plus longet objectif en octobre 1998 et, depuis, a

terme. De fait, allonger le terme a courir majntenu la part des titres a taux fixe a
d'un titre est une fagon pour le environ ce niveau.

gouvernement de réduire l'incertitude au

sujet des cofits de financement futurs ou fa29  L'amélioration des résultats
difficulté d’obtenir du financement. On  financiers annuels du gouvernement et ses

peut donc considérer que le codt répercussions sur les besoins financiers

supplémentaire des titres a plus long tern@§nuels depuis le milieu des années 1990
correspond & une prime d'assurance : le SOt a principale raison pour laquelle le
prix payé pour se prémunir contre des ~ gouvernement a atteint son objectif relatif
risques indésirables. Combien d'assurancd!X titres a taux fixe beaucoup plus tot
acheter — a quel point allonger la qu'il ne l'avait prévu. En 1995, la dette
structure par échéances de la dette — estédérale sur le marche intérieur devait

En fait, la dette intérieure a la fin de cet
exercice s'établissait a 440 milliards de
dollars. L'émission d'obligations comme
prévu dans ces circonstances supposait
une forte réduction de la dette a court
terme et un allongement important des
échéances de I'encours de la dette.

8.27  Au cours des années 1980, les
déficits et la dette du gouvernement du
Canada ont fortement augmenté. Le
gouvernement les a financés dans une
mesure disproportionnée au moyen de
bons du Trésor et d’obligations a court
terme. Aussi, la proportion des titresa 8.30  En décidant d'atteindre cet

taux flottant a augmenté et le terme a  objectif aussi rapidement, le gouver-
courir moyen de I'encours de la dette du nement a di faire une série de choix. Pour
gouvernement est tombé de six ans en atteindre son nouvel objectif en deux ans,
1980 a quatre ans a la fin de la décennieil lui a fallu réduire considérablement les
Dans les circonstances, la forte émissions de bons du Trésor. Cela a fait
augmentation des taux d'intérét survenueaugmenter les co(ts d’emprunt en raison

8-10
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des taux d'intérét plus élevés sur les titreslollars de titres tous les mois était trop
dont le terme a courir est plus long. risqué. Bien qu’une baisse de la taille de
la dette réduise le volume de titres devant
8.31 Parallelement, en augmentant la &tre refinancés tous les mois, le
part des titres a taux fixe, le gouvernemegouvernement a cru que cette manne
se protégeait davantage des fluctuations d’améliorations imprévues de ses finances
des taux d'intérét. Dans le sillage de la |uj fournissait I'occasion de réduire ce
crise financiére qui a frappé le Mexique arisque encore plus rapidement.
la fin de 1994 et de la crise de l'unité
canadienne un an plus tard, le
gouvernement a jugé prudent de tirer par
de I'amélioration de ses finances et
d’accélérer le rythme pour atteindre son
objectif des deux tiers de la dette a taux
fixe. Ainsi, le gouvernement a été en

8.34  Ce n'est pas la décision du
gouvernement de réduire le risque de
refinancement en augmentant la part de
titres a taux fixe qui est préoccupante, ni
la qualité des travaux qui étayent cette ,
décision. Nous nous inquiétons plutdt de Ce n’est pas la
mesure de profiter plus t6t d’'une stabilité I’akgferéce d?t trzr]spgren%e ‘?U Slf[jet des décision du
L , colts de cette décision. Cela es
?ggﬂzzodnez:rﬁlssqgén;eerer;ﬁ;;nlégfnem_ || Particulierement important étant donné la gouvernement de
s'est rapproché également de la moyennéailni’_ de la (:Ei‘tt'(i)l: rr:jén?e utn c?angement réduire le risque de
) relativement faible de la structure par .
des pays membres de [OCDE. échéances de la dette peut avoir des refinancement en

8.32  Mais le maintien aux deux tiers répercussions financieres importantes.  augmentant la part des

de la part des titres & taux fixe est-il Si 'on prend, par exemple, un €cartde .. . .
toujours le bon objectif? L'équilibre 100 points de base (un pour cent) entre ctitres a taux fixe qui
adéquat des échéances est essentiellemé&dx d'intérét a long terme et les taux  est préoccupante,
un choix subjectif, qui dépend des d'intérét a court terme (a peu pres la

préférences des décideurs en matiére demoyenne au cours des 30 dernieres mais plutot le manque

risque. Néanmoins, en régle générale, pl@nees), une variation de cing pour cent de transparence au
la dette est importante, plus forte est de Ia_ part des titres a taux fixe par rapportsu.et des coiits de
lincidence des hausses imprévues des aux fitres a taux flottant pourrait produire |

taux d'intérét et plus il est souhaitable ~ une économie annuelle d'environ cette décision.
gu’une plus grande part de la dette soit 250 millions de dollars. Un écart différent

composée de titres a taux fixe. C'est la aurait une incidence différente.

ra/is_on’ pour laquelle I_e gouvernement a g 35 Le ministére des Finances
décide en 1995 de faire passer la part de g, 5it revoir son objectif concernant la
dette a taux fixe de 55 p. 100 a 65 p. 100y cture de la dette pour déterminer si,
Aujourd’hui, la dette demeure €levee par 3 |5 jymiere de la nouvelle situation
rapport a celle des autres pays de 'OCDRqnomique et financiere, cet objectif
mais eII_e est moindre que ce que I'on  jameure valide.
prévoyait en 1995 et I'on s'attend a ce
qu'elle continue & diminuer dans un avenfréponse du Ministére Chaque année, le
prévisible. Au fur et & mesure que la detté/inistére reexamine la structure de la
diminue, I'incidence de la fluctuation des dette fédérale en tenant compte des
taux d'intérét sur les frais de service de lanodifications survenues dans le contexte
dette diminue également. fiscal et économique. Avant d’établir
I'objectif de la structure de la dette, le
8.33  Le gouvernement ne semble pas Ministére prend en compte un certain
mettre en question sa décision de 1995; ihombre de facteurs, dont le degré de
semble croire que la protection financiéreprotection nécessaire contre les
gu’il avait contre le risque au milieu des changements des taux d'intérét ainsi que
années 1990 était inadéquate. Il a jugé qleevolonté de limiter les codts et les
le fait d’avoir a refinancer 32 milliards de besoins sur le plan du refinancement et de
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maintenir un marché en bonne santé pouta detteet Rapport sur la gestion de la

protéger les valeurs de I'administration
fédérale. La comparabilité du pays a

dettg, le Ministere a fait preuve de
beaucoup de transparence sur tous les

d’autres emprunteurs souverains reconnusspects de la stratégie et de la gestion de

constitue un critére important. En outre,

on élabore constamment des outils

la dette. La loi exige maintenant que ces
publications soient déposées au Parlement

d’analyse de plus en plus ingénieux pour dans les meilleurs délais.

faciliter la planification et le contrble de
la structure de la dette.

Une gestion prudente et efficace de la
dette est nécessaire pour qu'il soit

Le Ministere reconnait qu'il serait

salutaire d’augmenter la transparence, et
nous faisons graduellement des progres en
ce sens en trouvant des moyens de

possible de maintenir les frais de service présenter I'information d’une maniére

de la dette a un bas niveau et pour

claire et simple, qui suscite l'intérét et que

augmenter la protection du gouvernemente Canadien moyen peut comprendre

contre les fluctuations inattendues des
taux d'intérét et le risque inhérent au
financement de la dette. Au cours des

facilement.

Indicateurs pour guider la gestion de la

de[nleres années, o’n apu stz}bll|ser _Ies dette sur le marché intérieur
co(ts en haussant I'encours a taux fixe du

gouvernement portant intérét, qui est

8.37 Comme nous l'avons déja

passe d'environ 50 p. 100 en 1992-1993 gentionné, I'objectif fondamental de la
approximativement les deux tiers a 'heurgestion de la dette est de fournir a I'Etat
actuelle. Au début des années 1990, on yn « financement stable, a faible co(t ».

estimait qu'une hausse de 100 points de Enoncé en ces termes, I'objectif est trop

base des taux d'intérét entrainait une
augmentation de 1,8 milliard de dollars

général pour guider les activités de gestion
de la dette. Qu’est-ce qu'un financement

des frais de service de la dette de premietestable »? Quelle variation des frais de
année. Aujourd’hui, la méme hausse des service de la dette ou quel risque connexe

taux d'intérét se traduirait par une
augmentation des frais de la dette de

le gouvernement est-il prét a accepter
pour réduire ses colits? Comment ce

seulement 0,9 milliard la premiere année.premier objectif est-il limité par les

Au Canada, I'objectif structural et la

structure réelle de la dette sont dévoilés

deux fois par année dans $&ratégie de
gestion de la dettet dans IeRapport sur
la gestion de la dettées variations
mensuelles de la structure de la dette
fédérale sont également publiées.

8.36 Le ministére des Finances
devrait communiquer au public tant
les colits prévus que les avantages
escomptés d’'un objectif particulier
concernant la structure de la dette.

Il devrait également communiquer les
hypothéses utilisées pour calculer les
co(ts et les avantages.

Réponse du Ministére Dans ses
publications annuelles portant sur la

objectifs secondaires de gestion de la
dette, comme maintenir la liquidité des
marchés de capitaux? Quels sont les colts
des scénarios plausibles quant aux taux
d’intérét pour un ensemble donné de
stratégies de portefeuille? Dans quelle
mesure un portefeuille de titres est-il
sensible aux fluctuations des taux
d’intérét? Dans quelle mesure les
gestionnaires de la dette gérent-ils bien les
risques et atteignent-ils les objectifs de
colts?

8.38  Dans la poursuite de leurs
stratégies de gestion de la dette, les
gouvernements se servent de plus en plus
d’un éventail d’indicateurs pour guider
leurs activités et évaluer le rendement des
gestionnaires de la dette. Ces indicateurs

gestion de la detteSfratégie de gestion deincluent notamment :
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» La part des titres a taux fixe par atteints ». Les progrés dans ce domaine
rapport aux titres a taux flottant — la semblent limités. Par exemple, le
part de la dette brute qui vient a échéancgouvernement examine maintenant un
ou qui doit étre refinancée dans plus de éventail d’'informations internes, mais
12 mois par rapport a la part de la dette communique au public ses résultats de fin
devant étre refinancée dans moins de  d’exercice pour deux indicateurs, le ratio
12 mois. de la dette a taux fixe et le terme & courir

moyen. Seul le premier indicateur a un

e Le terme a courir moyen objectif transparent.
e

(TCM) — le temps moyen écoulé, mesur
habituellement en années, avant que la 8.41  Le ministere des Finances
dette n'arrive & échéance ou ne doive étréevrait, pour la gestion du portefeuille
refinancée. de la dette, fixer un éventail d’objectifs
qui serviraient de base pour mesurer le

* Duration — mesure utilisée pour  rendement. Le Ministére devrait
evaluer la sensibilité des obligations a la communiquer ces objectifs et son

quc’Euation des taux d'intérét (plus la rendement & leur égard dans le rapport

durée est longue, plus forte est la Stratégie de gestion de la defteblié au .

sensibilite). printemps et le Rapport sur la gestion de  Nous pensons qu’il est
+ Colt exposé au risque (CaR)— la dettepublié a I'automne. essentiel que les

mesure_de la variabilité probable des fraiRéponse du Ministére I_'_e Ministére a objectifs de gestion de

de service de la dette que le gouvernemegtendu la gamme des indicateurs de

pourrait subir advenant une fluctuation degndement qu'il utilise pour la gestion de la dette et la mesure

taux d'intérét au cours d'une annee la dette et les a perfectionnés, et il se situgang laquelle ils sont

donnée. a la fine pointe de ce type de recherche
. . fitlA parmi les emprunteurs souverains dont la atteints soient

Pour une discussion plus détaillée de ces . . R .

indicateurs, voir la piéce 8.3. situation se compare a la sienne. Nous communiqués

travaillons également a déterminer les L

8.39  Ces indicateurs ne représentent meilleures facons de communiquer les ~ régulierement au

que quelques-unes des techniques qui  objectifs et les rapports touchant le Parlement.

existent pour évaluer le rendement des rendement dans le but d'améliorer les

gestionnaires de la dette et les guider dafgatiques actuelles.

la gestion d’'un portefeuille de titres. La

clé n'est pas de se fier a un seul élémen

d’information, mais d’établir un éventail

d’objectifs; méme si l'information fournie 8.42 Comme nous I'avons mentionné,

tLa liquidité et le marche des titres du
gouvernement

peut se chevaucher, ces indicateurs maintenir au Canada un marché intérieur
contribuent tous a une gestion plus performant pour les titres du

efficiente de la dette. Nous pensons aussiouvernement est un objectif stratégique
qu’il est essentiel de communiquer essentiel du programme de gestion de la
régulierement au Parlement tant les dette du gouvernement. La stratégie
objectifs que la mesure dans laquelle ils fondamentale du gouvernement pour
sont atteints. emprunter de fagon rentable est de créer

des marchés profonds et liquides pour ses

8.40  Dans notre rapport de 1996, nous;
&tres.

avons fait remarquer que le gouvernemen
devrait établir des méthodes adéquates 8.43  Les principales caractéristiques
pour évaluer s'il atteint ses objectifs de de cette stratégie sont un calendrier
gestion de la dette. Nous avions indiqué :d’émissions régulieres d'obligations pour

« ...il est essentiel de posséder rapidemenmeéliorer la transparence et la certitude, et
de l'information crédible, qui montre de grosses émissions de référence pour
clairement si les objectifs de la dette sontaméliorer la liquidité des marchés. La
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Piéce 8.3

Indicateurs de base de la gestion de la dette

Ratio taux fixe/taux flottant : Le ratio des titres a taux fixe/taux flottant est 'une des mesures les plus couramment utilisées pour
guider les activités de gestion de la dette. La part des titres a taux fixe de la dette totale du Canada est passékatelE®g. 1
aux deux tiers — ce qui se rapproche de la moyenne de 'OCDE (71 p. 100 en octobre 1998).

Cependant, un objectif opérationnel fondé uniquement sur le ratio des titres a taux fixe aux titres a taux flottantcaséun indi
trop étroit du rendement pour guider efficacement les activités de gestion de la dette. Comme I'échéance des obligations du
gouvernement peut varier d’'un a 30 ans, le ratio des titres a taux fixe a la dette totale nous donne trés peu d’infolenation sur
profil par échéances de la dette ou les risques associés a celle-ci. Par conséquent, le terme a courir moyen du portefeuille do
également étre considéré.

Terme a courir moyen (TCM) : La durée de vie moyenne des titres d’emprunt d’un portefeuille.

Selon le gouvernement, son rendement en matiere de TCM est d’environ six ans pour 1998-1999, alors qu'il était de quatre ans
en 1990. Cependant, il ne compare pas son objectif en matiere de TCM avec celui des autres pays. Selon un rapport de TOCDE,
en 1997, le TCM du Canada (5,8) était plus élevé que celui des Etats-Unis (5,2), de I'ltalie (4,7) et de la Belgiqueg4,4) et
faible que celui du R.-U. (9,7) et de la France (6,2).

Duration : La duration est une mesure de la sensibilité du portefeuille a la fluctuation des taux d’intérét. Il s’agit du terme a courir
moyen pondéré des flux d'une obligation, les pondérations correspondant a la valeur actualisée de chaque flux en pourcentage du
prix de I'obligation. La duration tient compte de la valeur marchande actuelle des flux futurs. Par conséquent, I'émtsson de t
d’emprunt a des taux d'intérét plus faibles se traduira par une duration plus longue. Un portefeuille dont la duration est plus

longue est plus sensible aux fluctuations des taux d'intérét. Deux portefeuilles aux échéances identiques mais assootiss de cou
différents procureront des flux différents et des sensibilités différentes aux fluctuations des taux d'intérét. En revanche,
deux portefeuilles aux échéances différentes mais assorties de coupons identiques procureront également des fluxddsférents et
sensibilités différentes aux fluctuations des taux d’intérét. Si I'on ne tient pas compte des autres différences, plasdeuierme
est court et plus le taux d’intérét est élevé, moins le portefeuille est sensible a une fluctuation d’un pour cent dériix d'in
La duration reflete ces différences, et mesure donc plus justement I'exposition au risque du taux d’intérét d’'une obligation
La duration tient compte des possibilités de gains et de pertes et reconnait par conséquent les avantages et colts écono
implicites des décisions de gestion de la dette.

La duration est utilisée couramment dans le contexte d'un portefeuille hypothétique ou repére pour lequel on a étalifli un object
de duration qui refléte le compromis entre les risques et les colts préféré par les décideurs. On peut utiliser un yepézéeuill
tant pour guider les activités de la dette contractée sur le marché que pour évaluer le rendement du programme de gestion de la
dette. Des pays comme |'Australie, la Belgique, le Danemark, I'lrlande, la Finlande et la Suede, pour n’en nommer que
quelques-uns, se servent de portefeuilles reperes, parmi de nombreux outils, avec des durations variables pour seaguider dans |
gestion de leurs portefeuilles. On peut se servir des variations dans le programme d'émission, de rachat, de swaps et d’autres

techniques pour maintenir le portefeuille dans les limites acceptables de I'objectif de duration établi pour le porpefeaiille re
On peut alors évaluer le rendement en comparant les résultats obtenus au cours d’une période donnée avec le portefeuille repére

Des fonctionnaires du ministere des Finances ont indiqué que le gouvernement souhaitait le développement de tels concepts en
priorité. Il commence a tenir compte du genre d’information que les mesures de la duration servent a refléter. Cepefadant, jusqu
maintenant, le Ministére n’a pas établi, d’aprés l'information que la duration mesure, de portefeuille repére qui sguittait de
soit pour la gestion du portefeuille soit pour juger du rendement des gestionnaires.

Selon un récent rapport de 'OCDE, en 1997, le Canada a enregistré une duration de 5,1, ce qui était bien supériewr a quatre de
cing pays visés par le rapport (a I'exception du R.-U., qui a enregistré 6,5).

Co(t exposé au risque (CaR) Le CaR est un indicateur utilisé pour mesurer les risques de marché. Cette technique, qui fait
partie d’'un ensemble de méthodes mathématiques hautement perfectionnées, sert a évaluer la variabilité des frais lde service de
dette (advenant la fluctuation des taux d'intérét) dans un intervalle de confiance donné au cours d'une certaine pétibde. On pe
l'interpréter comme la probabilité que les frais de service de la dette ne dépasseront pas un seuil donné au cours d’'une année
donnée. En évaluant diverses hypothéses au sujet du portefeuille de titres, le Ministere se sert du CaR pour évalueide comprom
a faire entre le risque et le codt.
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piece 8.4 traite de I'importance de la gestionnaires de la dette est le maintien de
liquidité. (Pour en savoir davantage, voir marchés liquides et efficients.
le chapitre 21 de notre rapport de 1996.)

De plus, le gouvernement a appuyé le 8.45 Le volume est un facteur clé de la

développement d’un marché intérieur de liquidité des marchés financiers. Toutes

R I , choses étant égales par ailleurs, plus le
contrats & terme sur les obligations et d'ufi . ' . Le gouvernement a
systéme d'information par écran sur le volume de titres offerts sur un marché 9

marché secondaire pour ses titres. En ~ 40NN€ est grand, plus le volume des adopté un certain

facilitant les échanges de titres du _échan_ges sera €leve, et plus les .
gouvernement et e?] améliorant la investisseurs auront confiance de pouvownombre de mesures

transparence, ces initiatives aident a credgonvertir leurs actifs en liquidités sans  pour atténuer

un marché performant pour les titres du p?rtes. _” pe,ut’y avoir des exceptions b'enl’incidence dela
: : sar, mais généralement le volume et la
gouvernement. Comme les investisseurs

se servent des titres du gouvernement afifuidité vont de pair. diminution des

fins des opérations de couverture et 8.46  Au cours des derniéres années, lehesoins d’emprunt sur
comme références pour la détermination gouvernement a adopté un certain nombr ,
des prix des titres du secteur prive, des de mesures pour atténuer l'incidence de Ijes marches
marchés performants pour les titres du  diminution des besoins d’emprunt sur la  financiers.
gouvernement favorisent I'efficience liquidité ou I'efficience des marchés

globale des marchés financiers du pays. financiers. Le cycle des adjudications de

bons du Trésor, qui était auparavant d’'une

semaine, est passé a deux semaines. La

fréquence des émissions d’obligations a

30 ans a été réduite de quatre fois a

deux fois I'an. Le gouvernement a aussi

8.44  Le contexte d’emprunt pour la
dette du gouvernement a évolué
considérablement au cours des derniéres
annees avec I'élimination du deéficit et la éliminé I'émission de référence a trois ans

r_educt_|0n conséquente des besoins et a mis en oeuvre un programme pilote
financiers et de la dette du gouvernemenly, .o hat d'obligations du marché

En 1994_1.995’\ ces b?s_o'”s financiers secondaire. Ce programme a pour objet de
s'établissaient & 26 milliards de dollars racheter les obligations qui ne sont pas

(ixcept|9r(1jfalt§ dfgsggpigzg$ nls de échangées activement avant qu’elles La diminution de Foffre
change); depuis —1o9f, e n'arrivent a échéance. Ainsi, le de bons du Trésor a
gouverneme’nt a enregstre\ un exc_edent ouvernement aide a maintenir le volume sduit la liquidité |
chaqlie année et s'attend a ce qu'il en soge l'encours des obligations et contribue Je uit la liquidite sur le
de méme au cours de chacune des

! - ; la liquidité du marché des nouvelles marché des bons du
prochaines années. Des excédents

. i X obligations. Ces mesures ont aidé a ,
financiers successifs auront pour effet de Tresor.

sduire la dett ractd | h Jéduire l'incidence de la baisse des
reduire fa detie contractee sur 1es march&gyissions de titres sur la profondeur et la
et, a moins de changements dans la

liquidité du marché des obligations.
structure de la dette ou de rachats a g
importants de titres, le volume des 8.47  D’autres mesures de gestion de la

émissions de titres diminuera. Dans ce dette ont eu, cependant, I'effet contraire.
contexte, le défi important qui se pose auRlus particulierement, la politique du

La liquidité a trait a la facilité avec laquelle un titre peut étre échangé sans qu'il y ait d’effet Piéce 8.4
sur son prix. Comme la capacité de convertir un actif en liquidités sans pertes est une optign
attrayante, les investisseurs sont disposés a accepter des taux d'intérét plus faibles pour un titrela liquidité et son importance
liquide que pour un titre moins liquide. Cela veut dire que les emprunteurs — les émetteurs| de pour les emprunteurs
titres — peuvent lever des fonds a un colt moindre.
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Nous pensons que le
programme de rachat
peut étre davantage
mis a profit pour
améliorer la liquidité
des marchés pour les
titres du
gouvernement.

gouvernement consistant a accroitre la modifier le profil par échéances de la
part des titres a taux fixe a réduit dette, si le gouvernement le souhaitait.
Iencou,rs des titres dlspf)mble? sur le 8.50  Aprées avoir étudié les avantages
marché des bons du Trésor. L’encours deae Pélaraissement du broaramme de
bons du Trésor est tombé de 166 mi”iard?achat Iger estionnairgs ge la dette
de dollars en 1993-1994 a 97 milliards de ! g -
L devraient comparer le colt de rachat de

dollars en 1998-1999. Cette diminution dFencours de la dette avec le codt
I'offre de bons du Trésor a eu un effet démission de nouveaux fitres. Ils
important sur les échanges sur le marché ; . . : o

P . ges sur devraient également évaluer la capacité du
des bons du Trésor. Le coefficient de

) . - marché d’absorber les interventions d’un
rotation trimestriel (le volume des

. , . acteur aussi important.

échanges au cours d'un trimestre par

rapport a I'encours) a été réduit de pres dg 51 Le ministére des Finances

7 en 1995 a 3,6 au cours du deuxiéme devrait étudier les avantages éventuels
trimestre de 1999, et les écarts entre les d’'un programme plus actif de rachat
cours acheteur et vendeur cotés par les pour ajuster le profil par échéances de
courtiers se sont élargis. Avec I'encours la dette du gouvernement et favoriser la
des instruments financiers, des liquidité des marchés pour les titres du
coefficients de rotation élevés et des écagwuvernement.

serrés entre les cours acheteur et vende
sont les principaux indicateurs de la
liquidité des marchés. Les effets que nou
avons décrits indiquent par conséquent
une réduction de la liquidité du marché
des bons du Trésor.

LE?éponse du Ministéere Comme nous
gavons annoncé dans le plus récent
numeéro deStratégie de gestion de la dette
une structure prudente et appropriée est
actuellement en place et est maintenue
aux deux tiers en titres d’emprunt a taux

8.48  Nous pensons que le programmeﬁxe- Cette structure et la stratégie globale
de rachat peut étre davantage mis a profifi€ |2 dette sont réexaminées chaque annee
pour améliorer la liquidité des marchés. d€ maniere a tenir compte des

Dans une étude récente, la Banque du changements qui surviennent dans le
Canada indiquait que, pour la taille du ~ contexte fiscal et économique ainsi que de
marché, le nombre d'émissions en cours | position relative du Canada par rapport
au Canada est plus important qu’aux a ses pairs. Il est également tenu compte

Etats-Unis, ce qui refléte un marché plus de la rétroaction obtenue des participants
fragmenté pour les titres du au marché des titres pour I'administration

gouvernement. Le regroupement de ce fedérale.
grand nombre d’émissions relativement g ce qui a trait au rachat de titres,

p,e,tite_s en un plus petit nombre I'évaluation du projet pilote est terminée

d emissions P'US_ grfindes pourrqlt et un programme permanent sera mis en
ameliorer la liquidite des marchés pour legeyyre. Des discussions avec des acteurs
titres du gouvernement et réduire les colt§;r |e marché ont révélé que les rachats
d’emprunt. Etant donné 'ampleur de 1a  gnt une incidence positive sur le maintien
dette publique, méme une petite baisse dyes Jiquidités sur le marché des titres de
taux d'intérét se traduirait par de grosses | gdministration fédérale et qu'ils
economies. Une réduction des rendementg,yrrajent également étre utiles a des fins
d’un seul point de base (0,01 pointde 4o gestion de trésorerie.

pourcentage) pourrait réduire les colts

d’emprunt de quelque 50 millions de  Gestion des titres au détail

dollars par an.
8.52  Les titres au détail comprennent

8.49  Un programme de rachat les titres non négociables comme les
amélioré fournirait aussi I'occasion de  obligations d’épargne du Canada (OEC) et
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les obligations a prime du Canada (OPC)gtendu la période de vente de

ainsi que les titres négociables que trois semaines a l'automne a six mois.

possédent les Canadiens. La présente Il a aussi modifié la conception de son

section du chapitre traite des OEC et desprogramme d’'épargne-salaire afin de le

OPC, les instruments dont Placements rendre plus souple pour les employés et

Epargne Canada est directement plus facile a administrer pour les

responsable. employeurs. Le codt total de

8.53  Dans les premiéres décennies deB-56  Ces initiatives ont aidé quelque gestion du portefeuille

lapres-guerre, le secteur des titres au ~ P€U a contenir I’érqsio_n d’e la clientéle des titres au détail
détail était une composante importante dROUr 1€s titres au détail. L'encours des

marché des titres du gouvernement. Menfpligations d’épargne du Canada s'est établi a

jusqu'a la fin des années 1970, les (y compns’l,es obligations a prime du 137,4 millions de
obligations d'épargne du Canada, le Canada) s'établissait a environ

principal titre au détail, représentaient 30 milliards de dollars au cours des dollars en 1998-1999.

environ le tiers de I'encours de la dette d$ind dernieres années et la part des titres| oo honoraires versés

gouvernement fédéral contractée sur les @U détail devrait demeurer a son niveau
marchés. Depuis, la part des titres au  actuel, soit un peu plus de six pour cent da la Banque du Canada

détail a diminué régulierement. la d_ette, t(_)tgle. L’o/rganisme soutient agssi pour les services
Aujourd’hui, les OEC et les OPC avoir réalisé des économies et des gains

représentent environ six pour cent de  d'efficience importants par ses méthodes administratifs
lencours de la dette du gouvernement ~novatrices de marketing et de distribution représentent environ

des titres au détail.
48 p. 100 des
dépenses totales du

contractée sur les marchés.

8.54  En 1995, le gouvernement a Le colt d'administration du

établi un organisme de service spécial, qiifo9ramme )
s'appelle maintenant Placements Epargng 57 (e cogt total de gestion du programme des titres

Canada (PEC), pour gérer le Programme portefeuille des titres au détail a augmentau détail.
des titres au détail. Son but était d’offrir pour s'établir & 137,4 millions de dollars

aux Canadiens plus de possibilités en 1998-1999, par rapport &
d'investir au Canada, afin de réduire la 126 6 millions de dollars en 1997-1998.
dépendance du gouvernement a I'égard ce coat comprend les dépenses directes de

des préteurs étrangers et de mettre fin a BEC. les commissions payées aux agents
tendance a la baisse de la part de la dettgyo placement et les honoraires de la

totale composée de titres au détail. Banque du Canada. En qualité de

L'organisme ne cherche plus a réduire samandataire financier de PEC, la Banque L'importance de ces
dépendance a I'egard des préteurs  aggyre le soutien des opérations et des  honoraires fait Pobjet
étrangers, mais la réduction de la baisse systémes du programme de placement des, )

de la part des titres au détail de la dette yiyres ay detail, y compris la tenue des d’'un débat entre la
compte toujours parmi ses principaux  comptes, le calcul des intéréts et les Banque du Canada et
objectifs. paiements aux quelque cing millions de

propriétaires d’'OEC. Les honoraires Placements Epargne
versés a la Banque pour ces services  Canada (PEC).
représentent environ 48 p. 100 des

dépenses totales du programme des titres

au détail.

8.55  L'organisme a pris certaines
initiatives pour rendre les titres au détall
plus attrayants et accessibles aux
Canadiens. Il a introduit un nouveau
produit, les obligations a prime du
Canada, qui offrent un rendement plus 8.58  Limportance de ces honoraires
élevé que les obligations d'épargne du fait I'objet d’'un débat entre la Banque et
Canada traditionnelles mais qui ne sont PEC. L'organisme conteste la facon dont
pas encaissables en tout temps. Dans le la Banque attribue les codts indirects et
cadre d'un projet pilote, 'organisme a  directs au programme des titres au détail.
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Nous pensons qu’il
existe un conflit entre
le mandat de PEC et
les objectifs globaux
du programme de
gestion de la dette du
gouvernement.

Pour assurer la
rentabilité des titres au
detail, il faudrait établir
le prix de ces titres
uniquement par
rapport aux titres du
gouvernement vendus
sur le marché de

gros — et non par
rapport a des titres du
secteur privé, comme
les certificats de
placement garantis.

Ce différend entre la Banque et PEC est diversifier le portefeuille de titres du

un obstacle majeur a la signature d'un  gouvernement et, partant, a réduire le
protocole d’entente énoncant clairement risque de taux d'intérét et le risque de
leurs responsabilités et réles respectifs etrefinancement reste a prouver. L'étude

les colits de gestion des titres au détail. Lmontre qu'il existe une forte corrélation
protocole d’entente, qui devait étre conclentre le colt des titres au détail et le co(t
a 'automne de 1997, ne l'avait toujours de tous les titres au gros du gouvernement,
pas été a la fin de 1999. comme les bons du Trésor et les

i . obligations du gouvernement.
8.59  Pour gérer efficacement le

programme des titres au détail, PEC doit 8.63  Le moment de faire la promotion
avoir établi des modalités de travail des titres au détail semble particu-
claires avec la Banque du Canada, qui editrement mal choisi aujourd’hui, alors
I'administrateur du programme. Il doit ~ que le gouvernement doit s’efforcer de
aussi connaitre les codts de maintenir la liquidité des marchés
fonctionnement du programme. financiers malgré une diminution de la

3 dette. Les OEC sont des titres non
8.60  Placements Epargne Canada, langgociables. Plus le gouvernement réussit
Banque du Canada et le ministere des 3 en vendre, plus le volume des bons du
Finances devraient conclure une entente Trésor et des autres obligations
qui précise clairement les services que  nggociables du gouvernement diminuera.
la Banque doit offrir et la méthode a Cela s'ajoute a l'effet négatif de la
utiliser pour établir les colts de ces diminution des nouvelles émissions sur la
services. liquidité des marchés.

8.64  La promotion dynamique des
titres au détail pourrait peut-étre se

Réle des titres au détail par rapport aux Justifier si ces titres constituaient pour le

objectifs globaux de la gestion de gouvernement un moyen rentable
la dette d'emprunter, mais cela est loin d'étre

. prouvé. Etant donné la fagon dont les prix
8.61 A un niveau plus fondamental, des titres au détail sont fixés, la rentabilité
nous pensons qu'il existe un conflit entre n’est pas assurée. Pour que les titres au
le mandat de I'organisme, a savoir de  détail soient rentables, il faut que le
renverser la tendance a la baisse des titreendement sur les OEC soit suffisamment
au détail, et les objectifs globaux du inférieur au rendement de titres
programme de gestion de la dette du  équivalents vendus sur le marché de gros
gouvernement, qui est de fournir a I'Etat (bons du Trésor et obligations
un financement stable, a faible codt et denégociables), vu les frais d’administration
maintenir la liquidité des marchés plus élevés du programme des titres au
financiers. détail et le risque accru que pose

. e ,'encaissabilité en tout temps des OEC.
8.62  Les titres au détail sont composés P

en majeure partie d’obligations d’épargne8.65 A I'heure actuelle, Placements

du Canada, encaissables en tout temps. Bpargne Canada estime le rendement des
produit qui est encaissable au moment OEC et des OPC en utilisant comme
choisi par l'investisseur expose référence les titres vendus sur le marché
I'emprunteur a des risques de financememte gros. Mais pour atteindre ses objectifs
imprévisibles. On peut difficilement quantitatifs, I'organisme établit les prix de
I'associer a I'objectif de stabilité des coltges titres en fonction des rendements des
de financement. Selon une étude réaliséecertificats de placement garantis (CPG)
pour le compte de I'organisme, la questiomendus par les institutions financiéres

de savoir si des titres au détail aident a privées. Ainsi, les OEC ne sont rentables

Réponse du Ministére Toutes les parties
appuient cette recommandation.
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que si les taux d'intérét sur les CPG sont 8.69 Le ministéere des Finances
suffisamment inférieurs aux taux sur les devrait préciser le réle du programme
titres au gros du gouvernement. Cela ne des titres au détail dans le contexte des
sera pas le cas si I'écart entre les CPG eibjectifs globaux de la gestion de la

les titres vendus sur le marché de gros salette publique. Pour que les titres au
rétrécit. Pour assurer la rentabilité des détail soient rentables, il faudrait en
titres au détail, il faudrait établir le prix deétablir le prix uniquement par rapport
ces titres uniquement par rapport aux titrésdes titres comparables du

du gouvernement vendus sur le marché dgouvernement vendus sur le marché de
gros — et non par rapport a des titres du gros, sans tenir compte des taux offerts
secteur privé comme les CPG. Cependampur d'autres instruments du secteur

si le gouvernement suivait cette regle, il privé. Si le Ministére se fixe un objectif
ne pourrait poursuivre en méme temps degiantitatif pour les titres au détall, il
objectifs quantitatifs pour les titres au devrait communiquer les codts liés a
détalil. Il devrait se satisfaire de la quantitéatteinte de cet objectif.

de titres au détail pouvant étre vendus a

orix ?f}éponse du Ministere Le programme de

placement de titres sur le marché de détail
permet d’obtenir une clientéle

8.66 Quand les OEC ont été d'investisseurs diversifiée et de répondre
introduites pour la premiére fois il y a aux besoins des Canadiens en matiére de
50 ans environ, elles répondaient a un  placements. Compte tenu des changements
besoin évident de placements sécuritairesurvenus sur le plan des exigences

liquides et accessibles aux ménages financiéres et d'un marché concurrentiel
canadiens moyens. Etant donné le grandfluctuant, il reste a définir la fagon dont le
nombre d’instruments d'épargne introduitgouvernement devrait s’y prendre pour

ces derniéres années, ce besoin est moinvaintenir un programme rentable et

évident aujourd’hui. Si le gouvernement compétitif de placement de titres sur le

juge toujours souhaitable d’offrir un marché de détail pouvant assurer aux
placement sans risque aux investisseurs @anadiens I'accés aux titres du

détail, nous nous demandons pourquoi il gouvernement du Canada.

est nécessaire de commercialiser les OEC

de facon aussi énergique, en concurrencaestion des emprunts en devises

avec les institutions financiéres du secteu

privé. Le seul fait d'offrir cette option
devrait suffire.

.70  Comme nous l'avons mentionné,
tous les fonds nécessaires aux activités
gouvernementales au niveau fédéral sont
levés sur les marchés intérieurs, en dollars
8.67  Pour que les titres au détail soientanadiens. Le gouvernement emprunte en
rentables, leur prix devrait étre établi par devises étrangéres uniquement pour
rapport aux émissions de titres du financer les réserves de liquidités
gouvernement vendus sur le marché de internationales du Canada. Ces réserves
gros. En revanche, si le gouvernement servent a assurer la stabilité du taux de
veut que les ménages canadiens change du dollar canadien et a favoriser la
détiennent une certaine part des titres auliquidité générale du gouvernement.

détall, il doit étre prét a en communiquer . o,
P 9 8.71  Les réserves de liquidités

les codts. internationales du Canada ont augmenté
considérablement a la fin des années
8.68  Nous croyons savoir que le 1980, alors que le dollar canadien
ministére des Finances entreprend subissait une forte pression a la hausse et
actuellement un examen des divers gue le gouvernement intervenait pour

aspects du programme des titres au détaatténuer la volatilité du taux de change.
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Au début des années 1990, on a laissé cgsincipal co(t de maintien de ces réserves.
liquidités diminuer considérablement, au La différence entre les réserves et les
moment ou le dollar canadien subissait engagements refléte I'incidence de

des pressions a la baisse. En 1996, le  l'intervention du gouvernement en
gouvernement a annoncé son intention devises. Dans le sillage de la crise
d’accroitre les réserves de liquidités financiere qui a frappé I'Asie de I'Est en
internationales du Canada pour tenir 1997 et de la crise du rouble en 1998, le
compte de 'augmentation des flux sur lesdollar canadien a subi de fortes pressions a
marchés de change étrangers et pour la baisse. Le gouvernement a alors utilisé
gu’elles correspondent aux réserves de une partie importante de ses réserves de
pays comparables. Conformément a cettdiquidités internationales pour soutenir le

intention, les réserves de liquidités dollar canadien sur le marché des changes.
internationales ont plus que doublé ces |l reconstitue ces réserves de change a
derniéres années — passant de l'aide d’achats en monnaie canadienne au

12 milliards de dollars américains a la finfil du temps lorsque les conditions du

de 1995-1996 a 25 milliards de dollars marché le permettent, afin de rééquilibrer
américains a la fin de 1998-1999 (et a ses réserves de liquidités étrangeres et les
28,6 milliards de dollars américains a la engagements en devises.

fin de I Se civile 1999). . .
In de fannee civile ) 8.73 Au cours des dernieres années,

8.72  Les engagements en devises les réserves de liquidités étrangéres étaient
(utilisés pour financer ces réserves) sont composées presque exclusivement de
passés de 14,2 milliards de dollars dollars américains, et les emprunts en
américains a 33,8 milliards de dollars  devises étaient effectués essentiellement
américains au cours de la méme périodeen dollars américains également. Les

(La piéce 8.5 montre la structure de ces lignes directrices sur le Compte du fonds
engagements en devises.) La piece 8.6 des changes adoptées 'an dernier

explique la différence entre les réserves dadiquent que le gouvernement est
liquidités internationales et les maintenant disposé a maintenir une part
engagements en devises et indique le  de ses réserves dans d’autres devises,

Piéce 8.5

Engagements en devises au
31 mars 1999

(milliards de dollars
américains)

Source : Ministére des
FinancesRapport sur la
gestion de la detfe1998-1999

surtout en euro, mais aussi en yen. Il est
Bons du Canada 6,7 | donc probable que les emprunts dans ces
devises représenteront une part plus

Billets du Canada 0,8 . .

importante du portefeuille d’emprunt en
Eurobillets a moyen terme 33| devises du Canada.
Obligations libellées en devises 13,0 8.74 Les principaux objectifs

Total de la dette libellée en devises 23,8 opérationnels de la gestion de la dette en

Swaps de monnaies 10,0 devises sont de minimiser le cot du

: maintien des réserves et de gérer avec
Total des engagements en devises 33,8 prudence Ies rlsques que ce type de dette

comporte.

8.75 Les risques associés aux

emprunts en devises sont gérés au moyen

Piéce 8.6 Les engagements en devises représentent les . . >

emprunts du gouvernement dans d’autres d’'un éventail de stratégies. Pour
Engagements et actifs en monnaies que la monnaie canadienne, tandis Minimiser le risque du taux de change et
devises que les réserves de liquidités internationales| le risque du taux d'intérét, les

représentent les placements de ces fonds dansQestionnaireS de la dette géraient les

des actifs non canadiens de grande qualité. | rgserves en veillant, dans la mesure du

L CITICED G (5 Rt emprunt et N ossible, a ce que les actifs correspondent

rendement du placement est de 10 a 20 points .

base environ. aux engagements sur le plan des devises et

des échéances. Comme pour la dette
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intérieure, le risque de refinancement pedtintérét sur ce titre. Un swap constitue
étre réduit en émettant des titres offrant usbuvent un moyen d'obtenir des devises
large éventail de rendements a un large moins colteux que I'emprunt direct, étant
bassin d'investisseurs et en limitant la padonné 'avantage comparatif dont le
des titres a court terme. gouvernement jouit sur les marchés des
capitaux intérieurs. L'encours des swaps
8.76  Pour minimiser le co(t de la de monnaies a augmenté au cours des
dette, les gestionnaires de la dette trois derniéres années, passant de
surveillent de prés les marchés et un milliard de dollars américains a la fin
saisissent les possibilités d’emprunt et dede 1995-1996 a dix milliards de dollars
placement au moment et 1a ol elles se ameéricains en 1998-1999.
présentent. Le goyvgrn_ement prevoit et 8.78 Le programme des eurobillets a
adapte alors ses émissions en fonction des

ex . . .__moyen terme a été lancé en mars 1997.
préférences des investisseurs, sous réserve

. . Les eurobillets & moyen terme peuvent
de ses besoins de financement et de son ; R . cee o
o . . . étre libellés en devises différentes selon
désir de maintenir la présence du Canad

. es préférences des investisseurs. S'ils sont
sur le marché comme emprunteur stable.

) o . libellés dans une autre devise que les
Les instruments utilisés varient largement

: . dollars américains, ils sont alors
(voir la piéce 8.7). Les bons et les - . .
S e ... généralement échangeés en dollars
obligations en dollars américains ont été P S .
. o ameéricains, la principale devise
dans le passé les principales sources de

. ; composant les réserves de liquidités
financement et ils demeurent des sources

importantes aujourd’hui. Cependant, les Internationales du Canada. Le programme

; . ~_ permet d’emprunter a faible codt en
swaps de monnaies et les eurobillets a : P
Cx profitant des émissions offertes dans des
moyen terme ont commencé a jouer un

r6le de plus en olus important devises autres que les devises principales
P P P ' (devises autres que le dollar américain,

I'euro ou le yen). A la fin de I'exercice

8.77  Les swaps Sfmt des a}<’:cords entre.L998—1999, les engagements du Canada

des contreparties prévoyant I'échange dans le cadre du programme des

d'obligations sur une période donnee. o ophijjets & moyen terme s’établissaient a

Dans un swap ‘E'e monna|es,_ le 3,3 milliards de dollars américains.
gouvernement échange un titre en

monnaie canadienne et I'intérét sur ce titr@.79
pour un titre en devises étrangéres et

Le co(t de la dette sous forme de
swaps ou d’eurobillets a moyen terme est

Titre Description Public/privé Piéce 8.7

Bons du Canada Billets & court terme (moins de neuf mois) émis Emission publique

o . - Titres d’emprunt utilisés pour
en dollars américains aux Etats-Unis

les emprunts en devises

Billets du Canada Billets & long terme (au moins neuf mois) émis en Emission publique

dollars américains aux Etats-Unis

Eurobillets a moyen Billets @ moyen terme, émis a I'extérieur des Emission publique

terme Etats-Unis et du Canada dans un éventail de deyisesplacement privé
et d’'une valeur de moins de un milliard de dollars
Obligations En régle générale, émission plus importante dansEmission publique

multimarché et autres
obligations et billets

un éventail de devises qui ne font pas partie de
I'une ou l'autre des catégories ci-dessus

Swaps de monnaies

Les swaps sont utilisés pour convertir les titres é

dans une devise autre que le dollar américain en

titres en dollars américains.

nidacement privé
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Le ministére des
Finances et la Banque
du Canada ont
commencé a élaborer
un cadre de gestion de
portefeuille plus
explicite pour les
actifs en liquidités
internationales et les
engagements en
devises. Rendre ce
cadre public
améliorerait la
transparence et
renforcerait la
reddition de comptes a
I'égard du programme
de gestion des
emprunts en devises.

beaucoup moins élevé que le colt des
obligations multimarché assorties des
mémes échéances et est, en moyenne,
méme inférieur au colt des bons du gestionnaires de la dette responsables.
Canada (billets libellés en dollars Rendre ce cadre public améliorerait la
américains émis aux Etats-Unis), qui sontransparence et renforcerait la reddition de
€émis avec un terme maximum a courir decomptes a I'égard du programme de
seulement neuf mois. L'utilisation des  gestion des emprunts en devises.

swaps de monnaies et des eurobillets a s .
moyen terme est donc un moyen rentable&82 . ,Le ministére des Flnance_s

de diversifier et d’allonger les échéances devrait élaborer un cadre de gestion du

de la dette du Canada en devises portefeuille d’'actifs de liquidités
étrangéres internationales et d’engagements en

devises et le rendre public.

seulement d’outil de gestion interne, mais
également de moyen pour que le
Parlement et le public puissent tenir les

8.80  Comme 'emprunt en monnaie  Rgnonse du Ministére Les activités du

canadienne, 'emprunt en devises est  \inistere en ce qui a trait & la gestion de
effectué selon un plan établi tous les ans,4qtif et du passif en devises sont déja

avant le debut de I'exercice, et approuve yggies par un cadre précis. Le Ministére

par le ministre des Finances. Le plan  ¢gntinue d'élaborer des améliorations et
contient des objectifs de financement et respecte les meilleures pratiques

des objectifs de gestion du risque et établit,,

des stratégies pour les atteindre. Les  yangparence des opérations en devises. A
discussions entourant ces plans sont  pheyre actuelle, un grand nombre de
approfondies et les analyses, sophistiquéggiails sur les opérations du

et de grande qualité. Cependant, d apres gouvernement en devises sont
les documents que nous avons examineseommuniqués chaque année dans le

les attentes a I'egard de ces objectifs ne 55501t annuel sur le Compte du fonds des
sont pas suffisamment quantifiées et il changes, lequel comprend des états
n'existe pas de criteres précis en regard financiers étudiés par le Bureau du
desquels mesurer le rendement. vérificateur général du Canada. Compte
tenu de la nature délicate des opérations
sur le plan commercial et des
Jrééaer_cussions _possible_s sur_le marché_de
certaines des informations, il est parfois
impossible de dévoiler toutes les
opérations a la population.

ergentes, et il tentera d’accroitre la

8.81  Nous avons été informés que le
ministére des Finances et la Banque du
Canada ont commencé a élaborer un ca
de gestion du portefeuille plus explicite
pour les actifs liés aux réserves de
liquidités internationales et les
engagements en devises. Ce cadre
tiendrait compte des objectifs en matiere
de réserves et de leur composition, de
méme que des objectifs pour la dette
étrangere (co(t, diversification,
échéances, par exemple). Nous
considérons cela comme un grand pas
dans la bonne direction et une pratique
conforme aux meilleures pratiques
d’autres administrations. Nous croyons
aussi que, lorsqu’il aura été élaboré, le

Gestion du risque et régie

Un environnement qui évolue

8.83  Avec l'augmentation de I'encours
de la dette et du ratio de la dette au PIB a
la fin des années 1980 et au début des
années 1990, les gouvernements ont pris
douloureusement conscience du codt
financier des emprunts. lIs se sont rendu
compte de I'importance des techniques
cadre devrait étre rendu public, sous mises au point pour minimiser les codts et
réserve, éventuellement, de données les risques. Plus récemment, avec la
commerciales sensibles. Il est nécessairemondialisation des marchés et I'éventail
de divulguer ce cadre pour qu’il serve noraccru d’instruments financiers et de

8-22

Rapport du vérificateur général du Canada — Avril 2000



Ministére des Finances — La gestion de la dette du Canada :
les nouveaux défis a relever

techniques de gestion des portefeuilles, 8.86 En 1997, la Banque du Canada a
une nouvelle dimension s’est ajoutée a laétabli un module de la gestion du risque
complexité de la gestion de la dette. (MGR) pour surveiller tous les risques que
Aujourd’hui, de nombreux gouvernementspose le portefeuille de réserves de
ont commencé a se doter d’'une capacité liquidités internationales. Ces risques
de gestion des risques et bon nombre onttcomprennent le risque de contrepartie (le
réorganiseé la structure de gestion de la risque que le bénéficiaire du placement ne
dette. paie pas au complet a I'échéance) et le
risque du taux de change (le risque que
8.84  Gestion du risquele risque est pose un dollar qui fluctue). Le MGR est
compose de deux éléments : la probabilitdgalement chargé de surveiller les risques

qu’un événement se produise et les de crédit et de marché pour les autres
consequences de cet événement. Un activités du gouvernement (|es

gestionnaire de la dette est confronté auxransactions sur I'or et les dépots du

risques que le marché lui-méme gouvernement, par exemple) et non Il est important que la
provoque — le risque du taux d'intérét et yniquement les risques de change. Banque du Canada et
le risque du taux de change — et aux | e Comité de gestion du risque (CGR)

risques extérieurs au marche, supervise les travaux du MGR; il est le gouvernement

particulierement le risque opérationnel, lecomposé de cadres supérieurs du ministégoient en mesure
risque de contrepartie et le risque de  des Finances et de la Banque du Canada

refinancement. d’attirer et de garder
8.87 Le MGR mesure et surveille le du personnel

8.85  Pour gérer le risque, les risque en se servant de modéles P

gestionnaires de la dette veulent faire degnformatiques de pointe. Quatre spécialisé et qualifie

choix qui, soit minimiseront les co(ts professionnels hautement spécialisés
étant gonné les risques, soit minimiseron@ssurent I'expertise technique nécessaire gour le Module de la
les risques étant donné les colts. Leur la gestion de cette activité. Leurs gestion du risque.
objectif est de constituer un portefeuille compétences sont en forte demande dans

d’emprunt qui reflete le mieux ces choix. I'industrie financiére. De fait, le taux de

Lorsque leur objectif est de maintenir desroulement du Module au cours de I'année

marchés intérieurs profonds et liquides, derniere a eté de 100 p. 100. Trois des

les gestionnaires de la dette s’efforcent dépécialistes ont quitté le Module pour le

concevoir une stratégie qui réponde le  secteur prive.

mieux a cet objectif tout en n'augmentant,

) , 8.88 La tache du Module ne consiste
pas le risque de refinancement. Lorsque R . g
les emprunts du gouvernement sur le pas seulement a mesurer et a surveiller le

hé intérieur i h 5 . risque, mais également a rendre compte
marc te '? Ierleur jO:Jen un ro? momts tous les trimestres au Comité de gestion
|mpo(; an (t(_)rsqflfje tes, empr:m S sonhgn du risque (CGR). La clarté de ses rapports
grande partie efiectues sur 1es marcnes s’améliore, mais ceux-ci sont hautement
étrangers), les gestionnaires de la dette : . .

+ adopt he bl techniques et tres complexes. En raison de

peuvent adopter une approche pius la nouveauté de l'activité et de la
opportuniste pour emprunter de facon

p : it Le Canad complexité du travail, le CGR déploie
etlicace par rapport au cout. Le Lanada «,, mement d'efforts pour établir sa base
fait les deux. Sur les marchés intérieurs

. o ' de connaissances afin de surveiller et de
il adopte une approche stratégique et

, . i . superviser efficacement la gestion du
s’efforce de constituer un portefeuille qui risque

correspond a ses objectifs en matiére de
liquidités et de codts tout en se protégear8.89  Nous pensons que la clé de cet
du risque de refinancement. Sur les effort est la continuité du personnel du
marchés des changes, il peut étre plus Module. Il est important que la Banque et
audacieux puisqu’il n'a pas a se soucier de gouvernement soient en mesure
maintenir la liquidité des marchés. d'attirer et de garder du personnel
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Nous pensons que
approche a la gestion
du risque adoptée
pour la gestion de la
dette en devises
pourrait s’appliquer
également a la gestion
de la dette contractée
au pays.

spécialisé et qualifié pour le MGR et pas sous la direction du Comité de gestion
d’exercer une surveillance par I'entremisedu risque, il réexamine et controle
du CGR. constamment et de maniere attentive et

rigoureuse les risques liés au portefeuille

i des engagements intérieurs. Le Ministére
dans le chapitre que le gouve,rnefme_nt reconnait qu’une réévaluation du role
devrait établir un ensemble d’objectifs depossible du Comité de gestion du risque

rendement pour tout son portefeuille de  yans |a gestion de la dette intérieure
dette contractée sur le marché canadien. j rrait atre profitable, et il a déja pris

Nous avons également indiqué que, étanEes mesures pour la mettre en oeuvre.
donné la baisse de I'encours de la dette et

du ratio de la dette au PIB, il faudra Régie de la gestion de la dette du
envisager de jouer un réle plus actif pour canada

maintenir un portefeuille qui réponde aux

Objectifs du programme pour ce qu| est 8.93 Au Canada, le modeéle utilisé

des colts, de la stabilité et de la liquidité pour établir les stratégies de gestion de la
des marchés. Actuellement, le Ministére dette est utilisé depuis 10 ou 15 ans. Au
évalue les risques associés a la dette en cours de cette période, la dette du Canada
monnaie canadienne en se servant de @ augmenté considérablement alors que sa

techniques semblables a celles qu'il utilisgapacité de rembourser s’est amoindrie,
pour la dette en devises. ce qui a sensibilisé vivement les

gestionnaires et les décideurs a l'arbitrage
8.91 Ces risques intérieurs ne sont pagy au compromis a faire entre les

définis explicitement comme étantla  emprunts a court terme pour minimiser les
responsabilité du MGR ou du CGR. lls frais de service de la dette et

relevent directement du Ministere, auquel’augmentation du risque que cette
la Banque du Canada préte son concoursstratégie comporte. Bien que les

Pourtant, a part le maintien de marchés perspectives financiéres du Canada se
profonds et liquides, les objectifs de soient améliorées considérablement
gestion de la dette en monnaie canadien@puis, le choix de la bonne stratégie n’est
sont semblables a ceux de la gestion de lgertainement pas plus facile. Si la dette
dette en devises, et les risques sont continue de diminuer, maintenir la
semblables dans les deux cas. Nous [iquidité des marchés posera un nouveau
pensons que I'approche a la gestion de lajéfi. De plus, les gestionnaires sont

dette suivie pour la gestion de la dette enconfrontés a des marchés mondiaux
devises devrait s'appliquer a la gestion dQ)eaucoup plus complexes gu'ils ne

la dette contractée au pays. I'étaient il y a méme cing ans.
Parallelement, les techniques d’évaluation
du risque et les stratégies pour le gérer se
sont améliorées.

8.90  Nous avons souligné plus tét

8.92 Le ministére des Finances
devrait travailler en collaboration avec
la Banque du Canada pour élargir le
role du Module de la gestion du risque  8.94 Le Canada n’est pas le seul a

et celui du Comité de gestion du risque, devoir faire de tels choix; les gestionnaires
outre leurs responsabilités actuelles de de la dette de tous les pays du G-7 sont
gestion de la dette en devises. Ces confrontés a des problémes semblables et
responsabilités devraient comprendre la s’efforcent de minimiser les co(ts et les
surveillance, les rapports et les conseils risques. De nombreux pays, a l'instar du

relatifs aux questions de gestion du Canada, ont établi a divers degrés une
risque pour le portefeuille de la dette en capacité de gestion du risque pour gérer
monnaie canadienne. les stratégies gu'ils utilisent.

Réponse du Ministére Le Ministére 8.95 Certains pays ont réorganisé leurs

insiste sur le fait que, bien que cela ne sadctivités de gestion de la dette en
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établissant des organismes distincts, par questions techniques quotidiennes comme
exemple, I'Australie, I'Autriche, la la fréquence des adjudications plutdt que
Belgique, I'lrlande, la Nouvelle-Zélande, sur les stratégies globales. Ces questions
le Portugal et la Suede. Comme l'indiquesont importantes, mais il ne suffit pas de
un document de travail du Fonds les régler. Assurer le programme le plus
monétaire international (FMI), efficient et efficace qui soit dans le
contexte d’'une stratégie donnée est
valable et doit étre encouragé, mais la

..une politique de gestion de la dettequestion de savoir si la stratégie est la
efficiente, transparente et responsablBonne se pose toujours.

exige une structure organisationnelle
indépendante de I'influence politique,
des objectifs et des criteres de
rendement clairement définis, et
I'application de principes de saine
gestion du risque.

[traduction]

8.98  Etablir une stratégie signifie

élaborer une structure de portefeuille qui

est conforme a la volonté du Le processus
gouvernement d’'accepter des risques et a )

la nécessité de minimiser et de stabiliser d’0btention de

les colits et de maintenir la liquidité des ¢onseils complets et

8.96  Dautres pays, comme les marchés. Cela suppose aussi obtenir des | , ,
Etats-Unis et la France, n'ont pas conseils sur le choix des indicateurs et deidépendants presente
d'organismes distincts mais reconnaissen@bjectifs appropriés. Par exemple, un inconvénient, a

la nécessité d’obtenir des conseils I'objectif actuel a I'égard de la part des . | il
indépendants au plus haut niveau titres & taux fixe de la dette est-il savoir que les consells

sur les activités de gestion de la dette. ~ @pproprié, compte tenu de la situation  gemblent porter
Récemment, la France a annoncé la financiére actuelle, des risques de march
création de deux comités qui, avec les €t des risques politiques?

principaux courtiers, seront en mesure d
donner des conseils complets et
indépendants au gouvernement sur les

z

e -
essentiellement sur les

e8.99 Le ministéere des Finances queStlons teChmques

devrait entreprendre un examen quotidiennes plutot
stratégique global de sa régie de la

Sgncgﬁloer? é:srlz;c;eergtsélgues de sa Stratewgestion de la dette et envisager d’autres que sur les strategies
9 ' moyens d’obtenir les conseils globables.

« Le Comité des marchés, présidé parindépendants et complets dont ont
le directeur du Trésor, qui comptera parmpesoin les gestionnaires de la dette
ses membres les dirigeants des principal@jourd’hui.
maisons de courtage frangaises et : .
étrangéres, sera chargé de fournir des 8.100 _II devrait notamment examiner
les relations entre la Banque du

conseils sur les questions opérationnelles ;
q P Canada, Placements Epargne Canada et

+ Le Comité stratégique, composé de le Ministére et déterminer si elles
personnalités venant d’horizons divers  continuent de répondre aux besoins
(professionnels du monde bancaire et  d’une gestion efficace de la dette.

financier, investisseurs, économistes, ; R s
Réponse du Ministére Le Ministere

universitaires), conseillera le ) N . .

gouvernement sur les grandes orientationpssume_que le modeéle canqdlen de\ regie de

de la politique d'émission de la dette. la gest|(_)n de la dette fonctionne trés bien.
Toutefois, compte tenu du contexte

8.97 Les gestionnaires de la dette du fluctuant des emprunts a I'échelle

Canada ont besoin eux aussi de conseilsmondiale et des progres réalisés dans le

complets et indépendants sur I'élaboratiodomaine de la technologie, nous allons

de stratégies de gestion de la dette. continuer a suivre les meilleures pratiques

Cependant, le processus actuel présente aiget égard. Nous allons réexaminer les

inconvénient, a savoir que les conseils cadres de régie d’emprunteurs souverains

semblent porter essentiellement sur les comparables au Canada et nous allons
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Malgreé amélioration
de la situation
économique et
financiére du Canada,
la stratégie du
gouvernement a
Iégard de la gestion
du portefeuille de la
dette est plus prudente
qu’en 1997.

déterminer les meilleures pratiques a investisseurs informés n’ont pas rehaussé
adopter pour celui-ci. la cote du Canada.

8.104 Le gouvernement a continué de
conclusion Ieve_r une plus forte propqrtion (_je sa dette

en titres dont les termes a courir sont plus
longs et ce, a un rythme accéléré, méme
s'il a éliminé ses déficits et enregistré des
excédents plus tét que prévu.
Evidemment, cette décision ne fait pas
apartie de I'étendue de notre vérification,
mais il nous incombe de faire état du
manque de transparence relatif aux codts
de cette décision. Si les avantages ont été
communiqués, les colts prévus ne I'ont
pas été. Nous encourageons le
gouvernement a étre transparent non
Peulement au sujet des avantages de ses
décisions, mais aussi des colts de
celles-ci.

8.101 L'objet du chapitre était de
déterminer dans quelle mesure le
ministére des Finances surveille
I'efficacité de son activité de gestion de |
dette et d’évaluer sa régie globale.

8.102 Nous avons constaté qu'il s’agit
d’'un programme bien géré dans
I'ensemble. Les personnes qui le gerent
sont tres dévouées et recherchent
I'efficacité du programme. Elles sont
sensibilisées a I'évolution des outils a leu
disposition et a I'évolution de la situation
économique et financiére qui influe sur la
gestion de la dette. 8.105 Le gouvernement mesure son

R rendement et en rend compte en fonction
8.103 A linstar des gestionnaires de la des indicateurs de rendement et des
dette de nombreux autres pays, le objectifs qu'il a établis. Mais I'éventail
ministéere des Finances et la Banque du des objectifs est trop étroit. Nous
Canada ont mis en place ou sont en trainsuggérons au gouvernement d’é|argi|’ son
d’élaborer les techniques de modélisationéyentail d’indicateurs ou de mesures du
de pointe nécessaires pour gerer rendement pour guider sa gestion de la
efficacement la dette de 460 milliards de dette et surveiller son rendement par
dollars contractée sur les marchés par le rapport & ceux-ci. Pour assurer la reddition
Canada. Cela veut dire étre en mesure de Comptes' nous encourageons le
d’offrir aux décideurs l'information gouvernement a faire preuve de
nécessaire pour choisir les stratégies transparence a ce sujet également.
d’endettement les plus appropriées, étant

donné les contraintes, ainsi que de 8.106 Né)us pednsonstau35| gque dITS dont
surveiller et d’exécuter le programme en mesures de renderment comme cefies don

regard de normes de rendement nyous Iz_ivonsttzlsiute dans ﬁe chapitre .
appropriées. Nous avons remarqueé, S appdl_quen ar’1 au ma[]c, € er(; monnaie
particulierement, que malgré canadienne qu'au marché en devises.

I'amélioration de la situation économiquel(,:ebpentqfant,' rloulsdre?or;na!ssgnsfqu; s!
et financiere du Canada, la stratégie du objectit general de 1a levee de Tonas sur

gouvernement a I'égard du portefeuille dé_es deux marchés e§t d? fournlAr a letat un
la dette est plus prudente qu'en 1997. financement stabl’e a faible codt, le

Cette stratégie peu encline au risque est gouvernerr_l_er]t a egalement Ia_ e
motivée par les préoccupations suivantesr(?Spon,Sablllte de favorlls_er,lg liquidite des
malgré le redressement de I'économie, marches sur le marché interieur.

I'encours de la dette demeure important; 8.107 Le gouvernement leve également
le ratio de la dette au PIB, méme s'il est des fonds sur le marché des titres au détail
en baisse, demeure élevé; les en monnaie canadienne aupres des
préoccupations relatives a l'unité Canadiens, grace aux obligations
nationale demeurent; et les agences de d’épargne du Canada et aux obligations a
cotation dont les réles sont de tenir les prime du Canada. Nous croyons savoir
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gue le gouvernement espére maintenir composante en devises de la dette. Ce
constante la part de la dette totale en titremmentaire ne doit pas étre interprété
au détail et qu'il s’est fixé également pourrcomme un commentaire négatif sur la
objectif d’obtenir un financement stable agestion du risque de la dette en monnaie
faible colt sur ce marché. Cependant, canadienne, mais plutét comme un
malgré les efforts déployés récemment encouragement, a savoir que le Ministére
pour les titres au détail et la création d’'undevrait tirer parti d’'un processus qui lui
organisme de service spécial pour les  permet de profiter d’avis indépendants les
commercialiser de fagon dynamique, rienplus vastes possibles sur la gestion de ces
ne prouve de facon concluante que le  risques.

programme est rentable. Nous craignons

que I'objectif de rentabilité ne soit 8.109 Nous nous interrogeons sur la
contraire & I'objectif de maintien d’'une  capacité du Ministere d'obtenir des

part donnée des titres au détail par rappofPnseils complets et indépendants pour

a I'encours de la dette. Nous croyons guider la conception de ses stratégies de
savoir que le gouvernement entreprend ugestion de la dette. Nous pensons que le
examen des divers aspects du programmBrocessus actuel présente un inconvénient,
des titres au détail. Nous I'encourageons @r ceux qui fournissent les conseils ne
inclure dans cet examen une évaluation @nt pas suffisamment indépendants du
la cohérence entre la poursuite de la ~ Processus. D'autres pays ont adoptée
rentabilité et un objectif quantitatif. Nous d'autres méthodes, et nous encourageons
encourageons également le gouvernemefft gouvernement a les examiner.

a communiquer au public les résultats de

son examen. 8.110 Enfin, nous reconnaissons que le

Canada a une dette importante et que la
8.108 Nous pensons que les risques degestion de cette dette doit étre
'ensemble du portefeuille de la dette transparente pour les marchés. Il faut du
contractée sur les marchés devraient étreemps et une bonne planification pour en
gérés de facon semblable, selon changer l'orientation. C’est I'essence de
I'approche utilisée actuellement pour la I'approche que nous proposons.
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!{.* A propos de la vérification

Obijectifs

La gestion de la dette fédérale contractée sur les marchés est la responsabilité du ministére des Finances, qui
travaille en collaboration avec la Banque du Canada et Placements Epargne Canada. Il y a trois ans, nous
avons publié une étude visant a informer les députés et les autres parties intéressées au sujet de la fagon dont
le gouvernement fédéral leve et gére sa dette contractée sur les marchés. Dans le cadre de la vérification
actuelle, nous avons examiné de prés certaines caractéristiques essentielles du programme de gestion de la
dette. Plus particulierement, les objectifs de la vérification étaient :

e d'évaluer le caractere adéquat de I'approche en matiere de régie et de contrdle de la gestion du risque,
étant donné I'évolution du mode de gestion de la dette;

* de déterminer si le Ministére examine systématiquement le rendement de ses pratiques de gestion de la
dette par rapport aux objectifs établis pour le programme.

Etendue

Comme pour notre étude précédente, la vérification a porté sur la partie de la dette fédérale levée directement
par le gouvernement sur les marchés financiers. Elle ne comprend donc pas les passifs au titre des régimes de
retraite de la fonction publique, des sociétés d’Etat et les autres passifs éventuels.

Méthode

Nous avons tiré parti des connaissances acquises au cours de notre étude du programme de gestion de la dette.
Nous avons examiné les publications sur la gestion de la dette, étudié les pratiques de gestion de la dette
d’autres administrations, tant au Canada que dans d’autres pays, et consulté des experts des marchés
financiers et de la gestion de la dette. Nous avons examiné les dossiers de projets, les analyses du Ministere et
les études commandées par le Ministére sur la gestion de la dette. Nous avons également interviewé des
fonctionnaires du programme de gestion de la dette du ministére des Finances, du Département des Marchés
financiers de la Banque du Canada et de Placements Epargne Canada, organisme établi en 1997 pour gérer les
titres au détail du Canada.

Criteres

Pour évaluer le cadre de régie et les pratiques de mesure du rendement du programme, nous avons cherché
des éléments probants montrant que la haute direction établit des criteres et des attentes clairs en matiere de
rendement, détermine les risques importants associés au programme, veille au maintien de capacités
appropriées a la mission et aux objectifs du programme, surveille les activités, évalue les résultats et rend
compte du rendement.
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Equipe de vérification

Vérificateur général adjoint : Ronald C. Thompson
Directeur principal : Jeff Greenberg
Directeurs : Basil Zafiriou et John Apt

Richard Domingue
Paul Zind

Pour obtenir de l'information, veuillez communiquer avec M. Jeff Greenberg.
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