COMPITE RENRU BYINFENRDANCE




La politique monétaire

La politique monétaire a pour objectif de contribuer au
relevement du niveau de vie de tous les Canadiens par
I'entremise d’un taux d’inflation bas et stable. Plus pré-
cisément, la Banque vise a contenir I'inflation, mesurée
par le taux annuel de variation de l'indice des prix a la
consommation, a l'intérieur d'une four-
chette cible établie conjointement avec le
gouvernement. Depuis 1995, les limites de
cette fourchette sont de 1 et 3 %.

Pour mettre en ceuvre la poli-
tigue monétaire, la Banque se sert de I'in-
fluence qu’elle a sur les taux d'intérét a
court terme et, par ricochet, sur les condi-

tions monétaires. Le concept de conditions constitue I'un des princi-

monétaires saisit I'influence combinée que
les taux d’intérét a court terme et le taux de

change du dollar canadien ont sur I'écono- ['application des cibles

mie. Les modifications des conditions mo-
nétaires agissent de fagon indirecte sur
I'inflation, et elles sont généralement res-

24 mois.

Maintien des cibles de maitrise
de l'inflation

Vers le début de 1998, le gouvernement et la Banque ont
convenu de prolonger jusqu’a la fin de 2001 I'applica-
tion de la fourchette visée en matiére d’inflation. Tous
deux jugeaient utile de laisser s’écouler une paglie
période pendant laquelle I'économie pourrait faire la
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preuve gqu’elle peut bien fonctionner dans un climat de
faible inflation avant de déterminer quelle cible a long
terme serait compatible avec la stabilité des prix. La
Banque a souligné de nouveau qu’étant donné que les me-
sures de politiqgue monétaire ne se réper-cutent sur
I'inflation qu’aprés un certain temps, elle continuerait
de chercher a ramener vers le milieu de

la fourchette cible, sur une période de deux
ans environ, le taux de l'inflatiorendan-
cielle (estimé a l'aide de l'indice de réfé-
rence constitué de I'lPC dépouillé des
composantes volatiles que sont I'alimenta-
tion et I'énergie ainsi que de I'effet des
changements des imp6ts indirects).

Atteinte de la cible

L'inflation mesurée par I'indice de référen-
ce utilisé par la Banque a oscillé autour de
la limite inférieure de la fourchette cible
pendant toute I'année 1998 et a cléturé
'année a 1,4 %. L'évolution défavorable

de I'économie mondiale, qui s’est traduite
par un ralentissement plus prononcé qu’on
ne l'avait prévu du rythme d’expansion de
I'activité au pays et par des pressions a la
baisse sur les prix des biens importés, a
maintenu l'inflation & ce niveau. Toutefois, la chute du
cours du dollar canadien, en provoquant une majoration
des prix dans certains secteurs, est venue tempérer ces
pressions. La croissance de I'indice global des prix a la
consommation a été plus lente que celle de l'indice de ré-
férence, soitd’a peine 1 %, en raison du fléchissement des
prix du pétrole.

Au cours de la derniére année, la con-
joncture internationale a fait naitre énormé-
ment d’incertitude sur les plans économique et
financier. Les conséquences les plus graves de
cette évolution pour I'économie canadienne
ont été la réduction des cours mondiaux des
produits de base et I'effet perturbateur de la
volatilité des marchés financiers sur la con-
fiance des entreprises et des consommateurs.

Le Canada ayant un taux de change flot-
tant, la majeure partie de I'ajustement a pris la
forme d’'une dépréciation du dollar canadien
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plutét que de pressions déflationnistes sur la
production, I'emploi et les salaires. Pendant
gue cet ajustement s’opérait, la Banque devait

1998 veiller & prévenir une éventuelle perte de con-



fiance dans les investissements en dollars canadiens. Sa
tdche est devenue plus ardue vers la fin de I'été, lorsque
la nervosité s’est accrue sur les marchés financiers
mondiaux, aprés que la Russie eut décidé d'imposer un
moratoire sur le remboursement de sa dette. Dans ce cli-
mat de grande instabilité, les cibles de maitrise de I'in-
flation ont fourni a la conduite de la politique
monétaire I'orientation & moyen terme dont elle avait
besoin.

Le taux d’inflation attendu a
long terme qui se dégage d’enquétes me-
nées aupres des prévisionnistes du secteur
privé est demeuré légérement inférieur au

point médian de la fourchette cible. L'écart Banque du Canada aux

entre le rendement des obligations d’Etat

classiques et celles indexées sur le colt defins de la mise a exécu-

la vie s’est encore rétréci, ce qui indique
gue les investisseurs croient de plus en
plus fermement que I'inflation restera a de
bas niveaux a long terme.

succes d’abaisser l'infla-

Vers une meilleure
compréhension de la politique
moneétaire

Dans un contexte de grande incertitude éco-
nomique et financiére, les bureaux régio-
naux de la Banque, créés en 1997, ont joué
un réle clé dans I'explication des enjeux de
la politique monétaire. Les employés de
ces bureaux ont assisté les administrateurs et les mem-
bres du Conseil de direction de la Banque dans leurs
activités de liaison externe aux quatre coins du pays.
Ils ont fait de nombreux exposés devant des gens d’af-
faires, des universitaires et des associations communau-
taires, établi des liens avec des représentants des
administrations provinciales et augmenté considérable-
ment le nombre d’entreprises et d’associations indus-
trielles qu’ils visitent et le territoire qu’ils couvrent. Ces
rencontres sont pour la Banque des occasions privilé-
giées d’expliquer la politigue monétaire et de re-
cueillir des renseignements sur I'évolution

économique.

Evaluation de la situation internationale

Etant donné que I'évolution de la situation internationa-
le influence I'économie et les marchés financiers cana-
diens, la Banque consacre beaucoup de temps et
d’efforts a comprendre et a prévoir ce qui se passe
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ailleurs. Notamment, elle entretient des relations étroites
avec les grandes organisations économiques et financie-
res internationales, en vue d’échanger des renseigne-
ments et de débattre de différents points de vue.

Par ailleurs, la Banque a aussi été I'hdte en 1998
de la Cinquieme réunion des gouverneurs des banques
centrales des pays francophones. Les participants, ve-
nant de 18 pays et du Fonds monétaire international,
avaient été invités a comparer les défis que
présentent leurs régimes de taux de change
respectifs.

Recherche et analyse

La formulation de la politigue monétaire se
fonde sur des recherches et des analyses.
Pour assurer la solidité de ses travaux, la
Banque entretient des relations avec des
universitaires et d’autres chercheurs, éta-
blis au Canada et a I'étranger. Cela impli-
gue la constitution d’'un réseau de contacts,
I'organisation de colloques, la présentation
de communications a des colloques tenus a
I'extérieur de la Banque ainsi que la publi-
cation d’études. Pour apporter a la formu-
lation de la politique monétaire un
éclairage additionnel de I'extérieur de la
Banque, un poste de conseiller spécial a été
créé en 1998. Ce poste d’économiste invité
a été comblé en ao(t dernier, pour une du-
rée d’'un an, par David Laidler, professeur a I'Université
Western Ontario. M. Laidler est I'un des professeurs

Marchés des changes

Une enquéte sur I'activité des marchés des
changes menée en 1998 par les banques centr
les de 43 pays a révélé que le marchgadien
est le onzieme en importance au monde — le
montant des opérations qui y sont effectuées
atteignant enviro37 milliards de dollars E.-U.
par jour — et que le dollar canadien se classe al
septieme rang des devises les plus échangées.

au Canada




Le taux de change et la stabilité

des prix

Le taux de change constitue un prix important
au sein de I'économie canadienne. Il influence
le montant que les Canadiens doivent payer
pour les produits et services importés et celui
gque les producteurs canadiens obtiennent pour
les biens qu’ils exportent, y compris les pro-
duits de base. Les prix des biens importés ou
exportés se répercutent a leur tour sur les profils
de dépense des consomma-
teurs et les décisions des pro-
ducteurs canadiens en
matiere de production et de
prix.

Un taux de change flot-
tant peut contribuer a conte-
nir I'inflation a I'intérieur de
la fourchette visée en proté-
geant les prix intérieurs de
I'incidence de linflation qui
pourrait sévir a I'étranger et
en permettant aux autorités
monétaires de stimuler ou de
freiner, selon les besoins, la
demande de produits cana-
diens. Si le taux de change
était fixe, I'ajustement aux
chocs, internes et externes, s'opérerait par
I'entremise des salaires et des prix et se tradui-
rait par des variations plus marquées de la pro-
duction et de I'emploi.

Par ailleurs, les cibles de maitrise de
I'inflation au Canada fournissent a notre taux de
change flottant un point d’ancrage vital. Sans
celui-ci, le libre flottement pourrait étre la cause
d’'une perte de confiance dans la valeur de la
monnaie, tant sur les marchés mondiaux que
canadiens.

Le maintien de la stabilité des prix est la
meilleure contribution que la politique moné-
taire puisse apporter a I'amélioration de I'acti-
vité économique, et un taux de change
flottant est un élément indispen-sable au suc-
ces d’'une telle entreprise.

Dépenses d’exploitation liées a la

formulation de la politique monétaire

Analyse conjoncturelle 12 % I
Projections 2 %

Recherche 7% —

d’économique les plus éminents au Canada et une auto-
rité mondiale en matiére d’économie monétaire.

Les recherches menées en 1998 ont été axées sur
la conduite de la politique monétaire en contexte d'in-
certitude, sur les conséquences de la rigidité a la baisse
des salaires nominaux pour le choix d’'une cible a long
terme en matiere d'inflation et sur les causes et la préven-
tion des crises de change a I'échelle internationale. La
Banque a aussi tenu un colloque au cours duquel des
opérateurs des marchés et des chercheurs d’'universités
et d’autres banques centrales ont discuté de I'informa-
tion véhiculée par les prix pratiqués sur les marchés fi-
nanciers. Les actes de ce colloque
seront publiés au printemps 1999. Le
prochain colloque, qui aura lieu cet
automne, portera sur le rble des agré-
gats monétaires dans la transmission
de la politique monétaire.

Dépenses d’exploitation

La formulation et la mise en ceuvre
de la politique monétaire ont entrai-
né des dépenses de pres de

41 millions de dollars en 1998, ce
qui représente environ 21 % de I'en-
semble des dépenses d’exploitation
de la Banque. Il s’agit 1a d’une aug-
mentation de quelque 3 millions de
dollars, soit 8 %, par rapport a 1997,
qui tient notamment a la hausse des
codts de l'informatique et a I'expansion des programmes
de communication, notamment dans les nouveaux bu-
reaux régionaux de la Banque.

La monnaie

Les Canadiens réglent chaque année des milliards de
transactions au moyen de billets de banque et de piéces
de monnaie. lls s'attendent a ce que la Banque du Cana-
da leur fournisse des billets qui offrent une bonne pro-
tection contre la contrefacon et a ce qu’elle gere I'offre
de billets de la facon la plus économique possible. Afin
d’atteindre ces objectifs, la Banque a adopté plusieurs
mesures en 1998. Elle a étendu et intensifié ses efforts
pour sensibiliser le public aux éléments de sécurité dont
sont pourvus les billets authentiques; elle a poursuivi ses
travaux de recherche et développement sur la technologie
et les caractéristiques de sécurité propres aux billets et,
enfin, elle a achevé de mettre en place un nouveau sys-
teme de distribution des billets.




Prévention de la contrefacon

Les cas de contrefacon demeurent relativement peu
nombreux au Canada et ne représentent qu’une fraction
infime de la valeur totale des billets en circulation. Tou-
tefois, leur nombre a augmenté ces derniers temps. La
valeur des faux billets retirés de la circulation en 1998
était deux fois supérieure a celle de 'année précédente,
en raison principalement d’'un accroisse-
ment marqué du nombre de billets de
100 dollars contrefaits. En effet, un certain
nombre de faux billets de 100 dollars de

me semestre de 1998 et ils semblent tous
provenir de la méme source. lls se distin-

guent particulierement par la reproduction
trés réussie des microcaractéres qu’on re-
trouve sur les billets authentiques.

On peut quand méme déterminer
gu’un billet est faux si la vignette de s(reté,
ce rectangle de pellicule réfléchissante qui
se trouve dans le coin supérieur gauche des
coupures de 20, 50, 100 et 1 000 dollars, ne
passe pas de I'or au vert lorsqu’on I'incli-
ne. Un billet contrefait n’a pas non plus les
autres éléments de sécurité incorporés aux
billets authentiques et dont I'apparence et la texture sont
uniques, comme I'impression en relief du portrait.

Un public qui reconnait facilement les éléments
de sécurité dont sont pourvus les billets de banque
authentiques demeure la meilleure arme contre la con-
trefacon. En 1998, la Banque a produit un film vidéo a
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Un public qui reconnait
tres bonne qualité sont apparus au deuxié- facilement les éléments
de sécurité dont sont
pourvus les billets de
banque authentiques
demeure la meilleure
arme contre la

contrefacon.

cet effet dans le cadre de son programme de sensibilisa-
tion sur la monnaie. Ce film s’ajoute aux affiches et aux
dépliants lancés en 1997. Le personnel de la Banque a
fait des exposés devant des caissiers de commerces et
d’institutions financiéres et devant des policiers afin de
les aider a mieux reconnaitre les principaux éléments de
sécurité des billets de banque authentiques. De plus, pres
d’un million de dépliants ont été distribués dans les ins-
titutions financieres et les bureaux de
tourisme provinciaux a I'intention de la po-
pulation en général.

On peut obtenir des renseignements
additionnels sur la fagon d’identifier les
faux billets de banque en composant
le 1888 513-8212.

La Banque renseigne aussi le public
canadien sur les particularités des billets
authentiques par I'entremise d’exposés
présentés par ses représentants régionaux
et d’'activités organisées par le Musée de la
monnaie a Ottawa.

Par ailleurs, la Banque collabore
étroitement avec les services de police, no-
tamment la GRC, qui est responsable de
I'application des lois relatives a la contre-
facon dans tout le pays.

Recherche et développement

Les travaux de recherche et développement de la Ban-
gue sur la technologie et les éléments de sécu-

rité propres aux billets de banque constituent un moyen
de défense majeur contre la contrefacon. Ces
travaux sont axés sur I'élaboration de techni-
gues devant permettre de contrer les menaces
découlant des progrés de la technologie en
matiere de reproduction de documents ainsi
que sur I'amélioration des techniques de pro-
duction et de distribution des billets. En 1998,
ils ont porté essentiellement sur les nouveaux

10003 ' gispositifs anticontrefacon et les matériaux
100 $ sur lesquels les billets de banque peuvent étre
03 irr]primés. La phase actuel_le de recherche et
développement se poursuivra au cours des
20% deux ou trois prochaines années et aboutira au
108 lancement du premier billet d’'une nouvelle

série. La Banque cherche ainsi a mettre au
point de nouveaux billets offrant une meilleu-
re protection contre les techniques de contre-



facon actuelles, a savoir des billets qui pourront étre
modifiés au fil des ans pour faire obstacle

aux menaces que poseront les innovations futures. Pour
mener a bien cette entreprise, elle fait appel a I'expertise
des sociétés d'impression de billets de banque, des orga-
nismes d'application de la loi et des grands instituts
d’émission étrangers. Elle consulte également a ce sujet
des particuliers, des personnes ayant

une déficience visuelle ainsi que deg "y P—
représentants du gouvernement. EnfshaiEsi lE s
fin, elle explore la possibilité d’impri-

mer les billets de banque sur du
polymére ou sur un matériau a base ¢
polymére. Ces matériaux pourraient
accroitre la sécurité et la durée de v
des billets et ainsi engendrer des éc
nomies substantielles.

Recherche 2 %
Distribution 17 % 1

Mise en place du nouveau
systéme de distribution des
billets de banque

En janvier 1998, la Banque du
Canada et les grandes institutions d
dépbt canadiennes participantes on
achevé la mise en place d'un nouveau systéme de distri-
bution des billets de banque. Ce systéme est plus effica-
ce et moins colteux que le précédent, dont le
fonctionnement était assuré par les neuf agences de la
Banque réparties sur tout le territoire canadien. En vertu
du nouveau systeme, les institutions participantes s’oc-
cupent ensemble de la gestion des flux de billets en col-
laboration avec la Banque. Celle-ci demeure
responsable de la distribution des billets au moment de
leur mise en circulation initiale, de la tenue des relevés
des stocks de billets dans le systeme, du retrait des
billets devenus impropres a la circulation et du contrdle
de la qualité et de I'authenticité des billets. Il s’agit dans
ce dernier cas de I'une des tdches majeures qui incom-
bent au personnel des bureaux régionaux de Halifax,
Montréal, Toronto, Calgary et Vancouver.

Par ailleurs, la Banque traite avec la Monnaie
royale canadienne (qui est responsable de la production
et de la distribution des pieces de monnaie) de sujets
d’'intérét commun, notamment la distribution des pieces
aux institutions financieres.

Dépenses d’exploitation

Les activités relatives a la fonction Monnaie ont colté
56 millions de dollars en 1998, ce qui représente environ
29 % de I'ensemble des dépenses d’exploitation de la
Banque. Il s’agit d’une baisse de prés de 10 millions de
dollars ou d’environ 15 % par rapport a 1997. Cette reé-
duction est attribuable a I'instauration du nouveau syste-
me de distribution des billets de
banque et a la diminution des
besoins en billets.

Les services de banque
centrale

Les services de banque centrale en-
globent un vaste éventail d’activités.
Bon nombre d’entre elles, qui sont
menées par la Banque et d’'autres or-
ganismes gouvernementaux de con-
cert avec le secteur financier, visent
a promouvoir la fiabilité et la solidi-
té

du systéme financier. Les autres
concernent les services offerts a di-
vers clients, dont le gouvernement
fédeéral, les institutions financiéres
et le public. L'objectif de la Banque est de fournir ces
services

de la facon la plus efficiente et efficace possible.

Production
10 %



Fiabilité et solidité du systeme financier
canadien

Loi sur la compensation et le reglement des
paiements

La Loi sur la compensation et le réglement des paie-
mentsconfere a la Banque du Canada la responsabilité
de la surveillance des principaux systemes

de compensation et de reglement au pays. Ces systéemes
jouent un réle vital dans le bon fonctionnement de I'éco-
nomie canadienne. La Banque a pour tache de veiller a
ce que des mécanismes appropriés soient en place pour
assurer la gestion et le contréle des risques associés a ces
systemes, de sorte que le systeme financier ne soit pas
gravement perturbé en cas de défaillance d’'un
participant.

Au débutde 1998, le Service de compensation des
titres d’emprunt (SECTEM) a été assujetti a la sur-
veillance de la Banque en vertu des dispositions de la
Loi sur la compensation et le reglement des paiements.
Une décision similaire a été prise au début de 1999 pour
le systeme de transfert de paiements de grande valeur
(STPGV). Ces décisions n’ont pas entrainé de modifica-
tions majeures des mécanismes de contrble des risques
incorporés a ces systemes puisque la Banque avait parti-
cipé étroitement a leur conception. Elles ont par contre

Compensation et réglement

Un systeme de compensation et de reglement
assure le traitement et le reglement des obliga-
tions de paiement entre les divers participants
au systeme (habituellement les institutions
financiéres). Par exemple, le Service de com-
pensation des titres d’emprunt, exploité par
La Caisse canadienne de dép6t de valeurs limi-
tée, est un systeme électronique de compensa-
tion et de reglement des transactions sur
obligations libellées en dollars canadiens et sur
titres du marché monétaire. Le systeme de
transfert de paiements de grande valeur exploité
par I’Association canadienne des paiements est
un systéme de transfert de fonds en temps réel
des paiements en dollars canadiens d’'un montant
tres élevé ou dont le moment du reglement est
critique.

renforcé la

certitude juridigue que les obligations des participants
au systéme seront réglées conformément aux regles du
systéme méme en cas de défaillance d’'un participant.

Le STPGV devient pleinement opérationnel

Le systeme de paiement du Canada est devenu plus sdr
et plus efficient vers le début de 1999

lorsque le STPGYV, aprés quelques retards imprévus, est
devenu pleinement opérationnel. Ce nouveau systeme
électronique de paiement est le pivot du systéme de paie-
ment national car il constitue un mécanisme central vital
pour la réduction et le

contrdle du risque systémique. Les autres grands syste-
mes de compensation et de réglement, tels que le SEC-
TEM, auront recours au STPGV pour assurer le
reglement des obligations de paiement entre leurs parti-
cipants.

Prise en charge des titres du marché monétaire
parle SECTEM

La s(reté et I'efficience du secteur financier ont
été renforcées en 1998 par suite de la prise en
charge par le SECTEM du traitement de plus de
150 milliards de dollars de titres du marché monétaire
émis par les entreprises du secteur privé. Ces titres sont
maintenant négociés, et les obligations de paiement cor-
respondantes réglées, au sein d’'un systeme qui limite ef-
ficacement les risques. Comme il n’est plus nécessaire
désormais de procéder a la livraison des titres et a
I’échange des effets de paiement, des gains d’efficience
ont été réalisés.

En plus des titres a court terme du secteur privé,
ce systeme traitait a la fin de 1998 au-dela de
380 milliards de dollars d’effets du gouvernement cana-
dien.

Réle d’'agent de reglement

Pour réduire davantage les risques au sein du systéme fi-
nancier, la Banque du Canada a accepté de faire office
d’agent de reglement pour le SECTEM. En

acceptant ce role, elle permet que soit éliminé le « risque
du banquier », c’est-a-dire le risque d’'une défaillance
d’une institution financiére privée faisant office

d’agent de reglement.



Systemes de compensation et de reglement
des opérations de change

Amélioration de l'efficience des marchés
financiers

La Banque continue de tenir des discus-sions avec les ex- La Banque a a cceur le développement des marchés fi-
ploitants des systémes de compensation et de reglement nanciers canadiens et appuie activement les mesures vi-

et les participants a ces systémes dans le but de réduire
et méme d’éliminer le risque associé au re-
glement des opérations de change. Les dis-
cussions portent sur les dispositions a
adopter en vue du réglement de la portion
de ces transactions qui est effectuée en dol-?
lars canadiens et sur le role de la Banque ery,, |5 politique monétaire
tant qu’agent de réglement de ces systémes.

L’'une des propositions avancées consiste &est liee a la fagon dont la
ramener a 0 h 30, les jours ouvrables, le
début des activités de la Banque, du
STPGV et du SECTEM, afin de faire coin-
cider

leurs heures d’exploitation avec celles des
systemes d'Europe et d’Extréme-Orient.

La méthode employée

ur la mise en ceuvre

compensation et le

reglement des paie-

ments s’effectuent
chaque jour. En 1998, la

Prestation de services bancaires
au gouvernement fédéral

Banque a choisi la

méthode qu’elle compte

Gestion de la dette publique etde la | iiser 2 rere du STPGV
trésorerie du gouvernement

En sa qualité d’agent financier du gouver- Des détails a ce sujet
nement fédéral, la Banque conseille celui-
Ci sur la gestion de la dette publique et se
charge du placement par adjudication des
nouvelles émissions de bons du Trésor et
d’obligations sur les marchés canadiens. 1998 de laRevue de la
E_n 1998, elle a ?enu plus Qe 50 de ces gdju- Banque du Canada.
dications. Par ailleurs, a titre de banquier

du gouvernement, la Banque gére aussi la

trésorerie de ce dernier; elle a également recours, pour
ce faire, au processus d'adjudication. Afin de maximiser
les revenus de I'Etat, la Banque met aux enchéres pres-
gue quotidiennement aupres des institutions

financieres une portion des encaisses du Receveur géné-
ral sous forme de dépots a terme. A I'automne 1998, la
Banque a mis en place un nouveau systeme automatisé
pour traiter toutes ces

adjudications.

sont fournis dans la

livraison de l'automne

sant a accroftre leur efficience. En 1998, aprés de vastes

consultations auprés des opérateurs sur le
marché, la Banque et le ministere des Fi-
nances ont instauré de nouvelles regles
s'appliguant aux négociants et aux clients
qui participent aux adjudications de bons
du Trésor et d’obligations du gouverne-
ment canadien. La Bangque a également tra-
vaillé, en collaboration avec I’Association
canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lieres, a I'élaboration d’un nouveau code de
déontologie relatif aux opérations qu’ef-
fectuent de gros investisseurs sur les titres
du gouvernement canadien. Pour soutenir
la liquidité du marché obligataire, la Ban-
que a lancé pour le compte du gouverne-
ment un programme pilote visant le rachat
des titres de petites émissions qui font I'ob-
jet de peu de transactions sur le marché.
Cela permettra une augmentation du volu-
me de chaque émission et, partant, une plus
grande liquidité des titres.

Gestion des réserves de change du
gouvernement et du risque financier
auquel il est exposé

La Banque geére les réserves de devises du
gouvernement en investissant les avoirs du
Fonds des changes et en lancant les em-
prunts nécessaires, pour garantir le main-

tien d’'un niveau de réserves adéquat. Elle intervient

Rapport MacKay

Le Rapport du Groupe de travail sur I'avenir
du secteur des services financiers canadien
(rapport MacKay), publié en septembre 1998,
propose de modifier de fagcon notable les dispo

sitions régissant le secteur financtanadien.

La Banque travaille en étroite coleration avec

le ministére des Finances pour faire en sorte qu
ces guestions imptantes soient traitées avec le
plus grand soin.



également sur le marché des changes au nom du gouver-

nement pour influencer les opérations sur le dollar cana-
dien. En raison de la faiblesse de notre monnaie, la
Banque a di intervenir énergiguement par moments en
1998 et aussi mener des opérations d’emprunt massives
pour accroitre les réserves de liquidités internationales.

La Banque et le ministere des Finances ont adopté
au mois de septembre une nouvelle poli-
tique d’intervention mieux adaptée a la taille accrue du
marché des changes canadien. L'approche retenue est
moins automatique et laisse davantage de latitude pour
décider du moment et du montant des interventions. La
Banque a également participé, de concert avec d’autres
pays industriels, aux efforts visant & harmoniser et a
améliorer la qualité de I'information transmise au public
sur les réserves de devises.

De plus, la Banque mesure et surveille le degré
d’exposition du gouvernement au risque financier. En
1998, le ministere des Finances et la Banque ont créé un
comité conjoint pour superviser cette activité.

Activités internationales menées pour le
compte du gouvernement

Tout au long de 1998, la Banque a cahéet

assisté le gouvernement en ce qui concerne la
participation du Canada a plusieurs programmes multi-
latéraux d’aide financiére aux économies émergentes.
Au début de I'année, un certain nombre de pays, sous la
houlette du G7, se sont entendus pour consentir des li-
gnes de crédit bilatérales a la Corée du Sud en vue d’ap-
puyer le vaste montage financier que le Fonds monétaire
international (FMI) avait mis en place a son intention en
décembre 1997. La part du Canada s’est élevée a un mil-
liard de

Les accords d’emprunt

En 1962, les pays du Groupe des Dix (G10) oni
créé les Accords généraux d’emprunt (AGE),
qui s’ajoutent aux ressources ordinaires tirées
des quotes-parts versées au Fonds monétaire
international (FMI).

Les Nouveaux accords d'emprunt (NAE)
sont entrés en vigueur en novembre 1998. Tout
comme les AGE, ils permettent au FMI de dis-
poser de ressources supplémentaires pour pré-
venir ou maitriser les crises qui pourraient
menacer la stabilité du systéme financier inter-
national. Au total, 25 pays ou banques centrale:
participent a ces nouveaux accords, y compris
les pays du G10.

Méme si les AGE existent toujours, les
NAE constituent le premier et le principal
mécanisme d’emprunt utilisé. Grace a ces dew
types d’accord, le FMI dispose d’environ
48 milliards de dollars E.-U. en fonds addition-
nels. La contribution actuelle du Canada s’éta-
blit a quelque 2 milliards.

dollars américains, mais la Corée du Sud n’a pas eu be-
soin de faire appel a cette ligne de crédit.

En juillet dernierpour la premiére fois
depuis vingt ans, le FMI a eu recours aux Accords géné-
raux d’emprunt (AGE) en vue d’'aider a financer un prét
a la Russie. De méme, au mois de décembre, le FMI a
fait appel aux Nouveaux accords d’emprunt (NAE), les-
guels sont semblables aux AGE, pour appuyer son pro-
gramme d'assistance financiere au Brésil. Les préts que
le Canada a
consentis au FMI en vertu des AGE et des NAE font par-
tie de ses réserves internationales de change.

En plus de I'assistance financiére fournie par le
FMI, la banque centrale du Brésil s’est vu offrir par un
groupe de vingt pays industriels une facilité de crédit
multilatérale. La part du Canada dans cette opération
s’est chiffrée a 500 millions de dollars américains.

Services aux institutions financieres

En vertu de la |égislation fédérale, la Banque est tenue
d’offrir un service d’enregistrement des
slretés dans chacune des provinces du pays. Les pré-



Renforcement du systéeme financier international

Au cours de la derniére année, un certain

nombre d’initiatives d’envergure ont été

lancées dans le but de renforcer le systeme finan-
cier international.

Les trois groupes qui ont été créés en avril
pour se pencher sur diverses questions liées
a la réforme du systeme financier ont joué
un réle particulierement important. Ces
groupes de travail étaient constitués de
22 représentants des pays industriels et des écono-
mies émergentes. Leurs rapports ont été publiés au
mois d’octobre et sont disponibles sur le site Web
de la Banque des Réglements Internationaux et
celui du Fonds monétaire international (FMI).

Le premier groupe a examiné de quelle fagon
la transparence et la responsabilisation pouvaient
améliorer la tenue d’'une économie. Le second a
étudié les principes et les politiques qui ont pour
effet de promouvoir la stabilité et I'efficience d'un
systeme financier. Un fait marquant de cette étude
est qu’elle fait état d'une initiative canadienne
visant a encourager « I'examen par les pairs » des
systemes
de surveillance nationaux. Le troisieme groupe de
travail s’est concentré sur les politiques qui aide-
raient & prévenir les crises financiéeres internationa-
les et en favoriseraient un réglement ordonné. Il a
mis I'accent sur I'importance de régimes de change
appropriés, d'une meilleure gestion des risques par
les préteurs, de I'établissement de plafonds aux
garanties consenties par les gouvernements et de
mécanismes efficaces en cas d’insolvabilité. Le
rapport de ce dernier groupe de travail expose un

cadre qui permettrait de faire face aux obligations
de paiement de fagon concertée et ordonnée et ser-
virait a la fois les intéréts des débiteurs et ceux des
créanciers.

La Banque du Canada a participé aux premier
et troisieme groupes de travail, et le ministere des
Finances au second.

A la fin du mois d’octobre, les ministres des
Finances et les gouverneurs des banques centrales
des pays du G7 ont émis un communiqué dans
lequel ils prenaient I'engagement de mener a bien
un grand nombre des réformes recommandées par
ces trois groupes de travail. lls déclaraient notam-
ment que leur objectif « est de créer un systeme
financier international pour le XXisiécle qui tire
I'entier bénéfice de la globalisation des marchés et
des flux financiers, minimise les risques de pertur-
bation et protege davantage les plus vulnérables
tout en promouvant la stabilité monétaire interna-
tionale, élément d’'un systéme financier internatio-
nal stable ». lIs ont également promis de travailler
avec d’autres pays a I'adoption de ces réformes.

Deux autres événements ont permis de renfor-
cer le systéme financier international,
a savoir I'’entrée en vigueur des Nouveaux accords
d’emprunt en novembre, et 'augmentation générale
des quotes-parts versées au FMI qui a pris effet en
janvier 1999.



teurs déclarent & la Banque leur intention d’accepter cer-
tains actifs financiers de leurs emprunteurs en guise de
garantie. lls peuvent consulter ce registre pour voir si ces
actifs n'ont pas déja été donnés en gage.

Pendant plus d’'un an, la Banque a cherché
d’autres facons d’offrir ce service.

Elle .a dec',de de .SOL:IS-’[ra,IteI‘ la con- Dépenses d’exploitation liées aux
ception et'exploitation d’un nouveauS SN FTANER TS TN
systéme informatisé, qui a finaleme

été mis en place au milieu de 1998.
En vertu des nouveaux arrangement
les préteurs peuvent désormais déc
rer directement a I'exploitant du sys
teme, et ce dans différentes villes at
pays, leur intention d’accepter des
garanties. Les demandes

de consultation du registre peuvent
étre adressées, comme auparavant,
par la poste, par télécopieur

ou par messagerie. On prévoit qu'a
I'avenir les utilisateurs autorisés pou
ront consulter le registre au moyen
d’Internet.

Titres destinés aux
investisseurs _f
institutionnels 4 %

Opérations sur les,
marchés 3 %

Administration des
comptes 6 %

Services au public
Les banques doivent transférer a la Banque du

Canada tous les soldes non réclamés des comptes en dol-

lars canadiens tenus au Canada qui sont inactifs depuis
10 ans. En 1998, le public a été en mesure pour la pre-
miére fois d’accéder directement au registre des soldes

Soldes non réclamés

Le public peut consulter le registre des
soldes non réclamés sur le site Web
de la Banque a 'adresse suivante :

http://www.bank-banque-canada.ca/

Ceux qui n'ont pas acces a Internet peuvent se
rendre dans les nombreuses bibliothéques publi-
gues dotées de postes de travail branchés au
réseau. On peut également obtenir des rensei-
gnements sur les soldes non réclamés aupres de
I'un des cing bureaux

régionaux de la Banque ou en appelant

au numéro 1 888 891-6398.

Autres services 3 %

non réclamés par I'entremise du site Web de la Banque.
Depuis le lancement de cette application en novembre,
on a recensé plus de 300 000 visites du site. Cet outil
vient s’ajouter a la ligne téléphonique sans frais et a
I'adresse électronique créées en 1997.

La Banque a répondu en 1998
a 10 500 demandes de renseigne-
ments généraux (soit 46 % de plus
gue I'année précédente), effectué
plus de 50 000 recherches (une aug-
mentation de 79 % par rapport a
1997) et versé au total 4,7 millions
de dollars (ce qui représente 36 % de
plus que I'année antérieure) a envi-
ron 9 800 ayants droit (61 % de plus
gu'en 1997).

Maintenant que l'application
de recherche électronique de soldes
non réclamés est opérationnelle, on
s’attend a un nouvel accroissement
rapide du nombre des réglements ef-
fectués.

Dépenses d’exploitation

Les dépenses engagées pour la prestation des
services de banque centrale se sont chiffrées a

32 millions de dollars en 1998, ce qui représente tout
prés de 17 % de I'ensemble des coilts d’exploitation de
la Banque. Il s'agit, par rapport a 'année précédente,
d’'une baisse d’environ 1,5 million de dollars (ou 4,5 %),
qui tient essentiellement a des gains d’efficience. Les re-
venus, qui incluent les sommes recues en échange de
services dispensés

a d’autres banques centrales, totalisent presque

1 million de dollars.

Les services relatifs aux titres
destinés aux particuliers

En sa qualité d’agent financier, la Banque fournit une
gamme de services de gestion de la dette

publigue. Les services relatifs aux titres d’emprunt déte-
nus principalement par les grands investisseurs institu-
tionnels sont décrits dans la section consacrée a la
fonction Services de banque centrale. Les autres servi-



ces fournis sont liés aux titres au détail, qui englobent
différents titres d’emprunt détenus par les particuliers,
dont les obligations d’épargne du Canada (OEC).

Les services relatifs aux
titres destinés aux particuliers
forment une catégorie a part en
ce sens que la Banque les dispense pour le compte de
Placements Epargne Canada, une
agence du ministére des Finances,
obtient auprés du gouvernement féd
ral le remboursement des dépenses
gu’elle engage a ce chapitre. L'agend
est responsable de la direction du pr
gramme de placement des titres au (
tail, alors que la Banque a pour
mandat d’assurer le soutien des opé
tions et des systemes. (Le rapport a
nuel de Placements Epargne Canac
est dispo-nible auprés du ministére
des Finances.)

Etant donné que des millions d:
Canadiens détiennent des titres
d’Etat, 'administration de leurs
comptes requiert de vastes systéemes informatisés et des
centres de renseignements télépho-niques. Par consé-
qguent, les ressources affectées au traitement des titres
destinés aux particuliers sont trés importantes et n'ont

aux particuliers

Titres destinés aux

particuliers 34 %

cessé d’augmenter au cours des derniéres années en rai-

son de la refonte des principaux systemes informatiques
associée a l'introduction de nouveaux services.

Activités menées par la Banque en 1998

En 1998, la Banque a mis en ceuvre, au terme de quatre
années de travaux d’élaboration, un nouveau registre in-
formatisé concernant les titres au détail. Il s’agitla d'une
transformation majeure d’'un systeme créé dans les an-
nées 1970. Des progrés ont été réalisés, pendant I'année,
dans 'avancement d’un autre projet pluriannuel, qui
consiste en une refonte compléte du processus d’admi-
nistration du mode de souscription des OEC par retenues
sur le salaire. Ce mode d’épargne est offert par I'entre-
mise de 15 000 employeurs partout au pays et un grand
nombre d’entre eux se sont plaints de sa lourdeur admi-
nistrative. Le nouveau régime mis en place permet d’'al-
Iéger considérablement leur charge de travail et élimine
les droits que devait payer le gouvernement aux institu-
tions financieres en échange de leurs services.
Néanmoins, il représente pour la Banque une tache addi-
tionnelle et il compte pour beaucoup dans I'augmenta-

Dépenses d’exploitation liées aux
services relatifs aux titres destinés

tion des dépenses d’exploitation liées aux services
relatifs aux titres destinés aux particuliers en 1998.

La Banque a aussi apporté un soutien opérationnel
en vue de I'ajout durant I'année de
nouveaux volets au programme fédéral de titres
au détail. Au nombre des nouveautés figurent le lance-
ment des obligations a prime du Canada, qui sont assor-
ties d'un taux d’intérét plus élevé
mais ne sont remboursables qu’une
fois I'an, et le prolongement de la
période de vente des obligations a
prime et des obligations d’épargne
du Canada au-dela de la traditionnel-
le campagne d’automne.

En 1998, la Banque a achevé
le regroupement a Ottawa des servi-
ces aux propriétaires d'obligations
dispensés auparavant par ses diffé-
rentes agences.

Dépenses d’exploitation

Les dépenses engagées pour la four-

niture des services relatifs aux titres
destinés aux particuliers se sont élevées a 65,5 millions
de dollars en 1998, ce qui représente 34 % de I'ensemble
des dépenses d’exploitation de la Banque et une aug-
mentation d’environ 18 millions de dollars, ou 37 %, par
rapport a 1997. Cette hausse est imputable a I'implanta-
tion de nouveaux systéemes informatiques et au soutien
accordé au programme élargi de placement des titres au
détail. La Banque recouvre toutes ces dépenses aupres
du gouvernement fédéral.
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