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Laissez une chance aux ORR

Par Warren Lovely & Stéfane Marion

Enfouie dans 'Enoncé économique de I'automne du gouvernement
du Canada d'une centaine de pages (publié le 3 novembre) figurait
une annexe apparemment anodine de 3 pages servant de mise a jour
de la stratégie de gestion de la dette. Dans cette mise a jour plutot
limitée sur les emprunts, deux phrases semblaient signer l'arrét de
mort du programme d’obligations & rendement réel (ORR) du Canada
qui existe depuis longtemps :

«Le gouvernement a décidé de mettre fin aux émissions
d’obligations & rendement réel (ORR). Cette décision, qui
entre immédiatement en vigueur, découle d'une faible
demande pour ce produit et permettra au gouvernement de
promouvoir la liquidité en consolidant le financement au sein
de ses propres secteurs de base. ».”

— Enoncé économique de I'automne, page 79 (le gras est de nous)
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C'est au ministére des Finances de prendre la décision, mais...

Introduction et sommaire

Il n‘appartient pas aux négociants principaux, aux porteurs
d'obligations, aux stratéges spécialistes du secteur public ou aux
économistes de fixer la stratégie d'emprunt du gouvernement. Pas
plus, soulignons-le, qu'd la Banque du Canada. Mandataire financier
du gouvernement, la Banque du Canada organise et fait fonctionner
le programme de vente en gros de titres de dettes du gouvernement
au Canada par des adjudications réguliéres d'obligations et des
offres de bons du Trésor. La Bangue ferait aussi remarquer qu'elle
offre des conseils sur la politique concernant « la gestion efficace de
cette dette ». Mais ne vous y trompez pas, la responsabilité Iégislative
de la dette publique du Canada — décider quand, ou et comment le
Canada emprunte de I'argent — reléve des prérogatives du ministre
des Finances, comme le précise la Lo/ sur la gestion des finances
publigues.

L'annonce sur les ORR n‘est que le dernier ajustement de la stratégie
de lo dette d'Ottawa alors que le ministére des Finances tient les
participants du marché en haleine. Par rapport a la stratégie
d'emprunt d'avril (dans le budget 2022), le ministére a géré un
programme de bons du Trésor plus maigre que prévu, sabré le
programme d'émission d’obligations ultra longues, annoncé une
obligation de souveraineté de I'Ukraine axée sur le marché du détalil,
ouvert la porte a un cadre de référence pour des obligations
durables, réinstauré un programme de rachat d'obligations aux fins
de la gestion de la trésorerie et jeté I'éponge sur les ORR. La stabilité,
semble-t-il, n‘est pas la plus haute des priorités, bien que, en toute
justice, il faut reconnaitre que le terrain économique, financier et
géopolitique ne cesse de changer.

Nous ne souhaitons pas disséquer ou commenter chacune des
décisions ci-dessus. Mais pour nous, il faut la peine de revoir (et
d'inverser) I'annulation des ORR.

.. iy a de solides arguments pour maintenir les ORR

Objectivement parlant, les ORR ne jouissent pas du méme profil de
demande que les obligations du Canada nominales. Cela n'a jamais
été le cas. Bien que plus restreinte, une base établie d'investisseurs
institutionnels (notamment les caisses de retraite canadiennes) a
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néanmoins trouvé de la valeur & ce produit. Qui plus est, il pourrait
étre approprié pour le gouvernement central du Canada de
continuer d'offrir aux investisseurs sensibles & [linflation une
protection directe et & faible risque contre l'inflation, libellée dans la
monnaie de leur pays, pendant ce qui pourrait étre une période
prolongée d'inflation supérieure d la cible.

A nos yeux, il ne faut pas accorder une importance exagérée a
I'argument de la promotion de la liquidité (par la consolidation des
émissions sur les «secteurs de base»). Sur une base annuelle,
I'émission des ORR représentait un peu moins de $1,5 milliard, soit
I"équivalent de moins de 1% de I'émission brute actuelle d'obligations.
Ce n'est pas rien, bien sOr. Mais, a court terme, remplacer les
émissions d'ORR par d'autres émissions dans « les secteurs de base »
ne changera pas grand-chose a la question de la liquidité. Si on
voulait vraiment promouvoir la liquidité des émissions de référence
« de base », éliminer celles de 3 ans qui trouvent chroniquement moins
de souscripteurs pourrait étre un moyen plus efficace ou efficient de
le faire.

Et il ne faudrait pas non plus penser que d'une guelcongue maniere
les finances d'Ottawa s'approchent d'un « état stable ». Jusqu'd
aujourd’hui, le PIB nominal bourgeonnant a profité d'une aubaine de
revenus comme on n‘en voit qu‘une par génération, permettant un
progrés accéléré dans la résorption du déficit et laissant dans son
sillage des besoins de financement nettement réduits. Mais comme
la mise & jour de l'automne l'a clairement établi, les risques de
ralentissement de I'économie augmentent, ce qui pourrait entrainer
des besoins d’'émissions plus importants, toutes choses étant égales
par ailleurs. Et ce, avant d'envisager toute consolidation possible des
emprunts contractés par des entités explicitement garanties par
I'Etat, ce qui, en soi, pourrait entrainer une augmentation structurelle
de la taille (et de la liquidité) du programme d'ensemble des
obligations du Canada.

Mais I'élément le plus important & considérer est peut-étre I'optique
inhérente dans laquelle est placée I'onnonce du gouvernement.
Jadis, l'introduction des ORR était présentée comme un signal anti-
inflation par un pays qui essayait de maitriser la valse des étiquettes
et devait réfréner la tentation politique de recourir a des mesures de
stimulation budgétaires excessives. A contrario, I'abandon des ORR
a ce stade du cycle économique souléeve des questions non
nécessaires au sujet de la détermination du Canada a contrer la
flambée d'inflation. Le moment ne pourrait pas étre plus mal choisi,
alors que la crédibilité monétaire et budgétaire est sous la loupe et
qu'un gouvernement minoritaire subit un assaut de revendications
d'augmentation des dépenses d'un partenaire tiers. L'annulation de
I'émission d’ORR pourrait faire du Canada le seul pays du G7 n‘ayant
pas de programme d'obligations indexées sur linflation. Ce qui, la
encore, n‘est pas le meilleur effet d'optique.

Passer les ORR a la trappe aurait aussi pour effet de distordre
immédiatement un outil d'appréciation des attentes d'inflation & long
terme basé sur le marché et de nous en priver. Certes, le taux
d'inflation neutre est imparfait, particulierement sur un marché
relativement petit et moins liquide comme le nétre. Néanmoins, bien
gu'il ne soit pas directement supérieur aux données des enquétes, le
taux neutre donne une information marginale et en temps opportun
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sur I'évolution des anticipations de prix. Cela peut faciliter les prises
de décisions par les agents économiques ef la banque centrale.
Donc, méme si la demande n'est pas particulierement
importante/diverse, un marché d'ORR actif/qui fonctionne revét une
certaine utilité, peut-étre méme plus encore dans des contextes
d'inflation extréme.

Notre conclusion : Ottawa devrait revenir sur sa décision d'éliminer les
ORR. Annuler I'annulation, en faveur d'un maintien du statu quo (c.-
a-d., des émissions trimestrielles réguliéres d'ORR de 30 ans). S'il y
avait la moindre volonté de reconsidérer la question, nous
communiguerions I'annulation de la décision le plus t6t possible. Il
n‘est pas évident qu'il y resterait suffisamment de temps (et assez de
préavis aux participants du marché) pour réinstaurer I"adjudication
trimestrielle d’'ORR prévue pour le 1 décembre. Méme renoncer a
cette seule opération serait une occasion ratée puisque cette date
(ainsi que celle du 1*"juin) coincide avec des flux de trésorerie des ORR
bien établis et lo demande saisonniére d'OdC de cette durée.

Soyons bien clairs, personne ne confondra les ORR détenues par un
marché étroit et négociées moins activement avec des obligations
du Canada nominales ayant plus de profondeur, plus liquides et
largement disséminées. Mais les ORR ne sont pas sans valeur pour
autant, et ont probablement aujourd’hui une valeur plus grande
encore que dans les années passées. Cela fait du moment présent
un moment particulierement mal choisi pour abandonner ce produit,
méme si le gouvernement trouve actuellement des fonds
supplémentaires ailleurs. Tout ce que nous disons, c'est qu'il faut
donner aux ORR une chance de faire la preuve de leur valeur dans un
monde de grande incertitude au sujet de I'économie, de l'inflation et
des finances publiques du Canada.

1 Contexte additionnel et éléments de réflexion détaillés |—

Le Canada et les ORR

Le Canada a lancé le programme des obligations a rendement réel
en décembre 1991 (c.-a-d. il y a plus de 30 ans). La toute premiére
émission était celle de I'obligation CANRRB 4.25% 12/01/2021, dont
I'encours a fini par dépasser le seuil de CA$5 milliards. Cela reste la
seule et unique ORR du Canada arrivée a son échéance, laissant
derriere elle huit obligations actives avec un encours combiné (avant
ajustement en fonction de linflation) d’environ CA$48 milliards.

A part un trés bref laps de temps en 2019-2020, il y a eu une
adjudication d'ORR chaque trimestre, ce qui fait des obligations a
rendement réel une des composantes historiquement les plus
constantes (bien que modeste} du programme d'obligations
contemporain du Canada. Depuis un certain nombre d’'années, 'offre
d'ORR était un peu supérieure & CA$2 milliards par an, mais la taille
du programme a été réduite ces dernieres années, au point de
donner lieu & I'annulation annoncée.

Dans la période qui a conduit & l'introduction des ORR canadiennes,
linflation était relativement élevée au Canada. A I'époque, on
pouvait observer un mouvement généralisé des économies avancées
pour offrir aux investisseurs en obligations une protection directe
contre linflation par des titres indexés sur l'inflation.

Le Canada n'était pas nécessairement & l'ovant-garde de ce
mouvement, mais il voyait néanmoins a ces titres plusieurs utilités. Les
motifs du gouvernement de I'époque étaient multiples et
comprenaient notamment les suivants :

i) Efficacité du colt par rapport & d'autres sources de
financement;

) Diversification du programme des obligations;

) Diversification de la base des investisseurs;

) Développement du marché secondaire;

V) Signal de position dans la lutte contre linflation au marché;
Vi) Indicateur des attentes d'inflation a long terme.

Cela dit, 1991, c’est loin et on peut a juste titre penser que certains des
buts du programme des ORR peuvent avoir évolué. En lisant entre les
lignes de I'EEA, on comprend que les ORR semblent ne pas avoir tenu
certaines de leurs promesses; le gouvernement en a annoncé
l'annulation aprés tout. A nos yeux, cependant, certains des
arguments de jadis en faveur des ORR sont toujours valides, ce qui
pourrait plaider en faveur du maintien du programme.

Voyons chacun de ces six éléments a tour de réle...

i) Efficacité du colt par rapport d d'autres sources de
financement

L'argument purement économique en faveur des ORR n'est pas
clairement tranché. Et les évaluations relatives du co(t ne sont pas
statiques/stables dans le temps, particulierement puisque les ORR
ont été émises si souvent. L'inflation a connu des hauts et des bas
(plus de hauts dernierement), faisant osciller le taux d'inflation neutre.

En théorie, les ORR peuvent offrir un colt de financement plus bas
que les obligations nominales dans la mesure ol I'Etat est rétribué
pour la prise du risque d'incertitude lié a linflation. Il y a aussi la
possibilité d'un « effet de clientele », a savoir que les investisseurs
éprouvant une grande aversion pour le risque sont disposés a payer
une prime pour les ORR (c.-a-d. a accepter un taux réel relativement
plus bas).

Pour vérifier cette théorie, I'efficacité du colt des ORR peut étre
évaluée de plusieurs manieres, y compris par une méthode
d'actualisation des flux de trésorerie. Des recherches antérieures de
la Banque du Canada ont démontré que pendant les premiéres
années du programme des ORR, le produit était nettement plus
efficace en termes de colts que les obligations nominales. Notre
propre analyse par AFT des tranches initiales d’'ORR corrobore cette
conclusion. Selon I'analyse de la BdC, I'économie de colt relative
tendait a baisser pendant les années 1990 ou l'inflation et les attentes
d'inflation ont été graduellement maitrisées (réduisant du coup la
prime de risque d'incertitude de I'inflation que les investisseurs étaient
disposés a payer).

La comparaison des colts des ORR et des obligations nominales a
continué d'évoluer pendant les quelque 20 années qui ont suivi,
jusqu'a la pandémie. Mais attention, les moyennes a long terme
masquent des périodes bien distinctes de rendement relatif supérieur
des ORR, reflétant en partie les aléas de la conjoncture économique.

Le différentiel entre les obligations nominales de 30 ans et les
rendements réels (c.-a-d. le taux d'inflation neutre & 30 ans) s'est
élevé en moyenne a plus de 2.3% de 2000 jusqu'd la grande crise
financiere, diminuant temporairement pendant la phase de
récession/désendettement qui a suivi.

Aprés deux ans aux alentours de 2%, le taux d'inflation neutre a 30
ans a été poussé vers le bas par les hésitations de la croissance
mondiale en 2014-2015 et n'est jamais vraiment remonté. En 2019, le




En point de mire

Economie et Stratégie

BANQUE NATIONALE
DU CANADA

MARCHES FINANCIERS

taux d'inflation neutre avait dérivé & la baisse jusqu’a 1.3%, avec la
conjugaison d'attentes d'inflation plus faibles, de réduction de
I'incertitude liée & l'inflation et d'une prime de risque de liquidité par
rapport aux obligations nominales plus nombreuses et variées. |l
serait juste de dire gqu’avant la COVID, les taux d'inflation neutres
dénotaient une appétence moins grande pour la protection contre
I'inflation, que nous examinons dans la section suivante. Ce qui nous
amene a la période actuelle. Le taux d'inflation neutre a 30 ans avait
franchi la barre des 2% au moment de I'annonce de l'annulation — le
niveau le plus élevé depuis 2014.

Bref, la dette publique était devenue généralement moins abordable,
tant en termes nominaux gu‘en termes réels. Une série de hausses
énergiques et rapides du taux directeur de la BAC — dans le cadre
d'un exercice de normalisation mondiale des taux directeurs — a
poussé a la hausse les rendements des obligations classiques.
Pendant ce temps, I'inflation supérieure & la cible officielle ajoute aux
codts du service de la dette des ORR en circulation. Nous avons vu
des ajustements dus ¢ l'inflation particulierement lourds cette année,
malgré le fait que le stock d'ORR avant Al n‘a enregistré gu'une
croissance limitée depuis décembre dernier. A titre d'exemple ultra
simple, quand l'inflation dépasse d'un point de pourcentage le niveau
de la «tendance » (ou «normal» ou «cible» ou «attendu »), elle
ajoute maintenant prés de CA$700 millions au stock de la dette
ajustée en fonction de l'inflation du Canada dans la premiére année,
toutes choses étant égales par ailleurs. Il faudra s'y faire. Apres tout,
le stock actuel d’'ORR ne changera pas de si tot, avec une durée
moyenne pondérée jusqu'd I'échéance de prés de 18 ans et alors que
la prochaine échéance la plus rapprochée est dans quatre ans (c.-
a-d. décembre 2026).

Néanmoins, I'histoire prouve gue les périodes d'inflation haute ou plus
haute tendent & engendrer un plus grand risque d'incertitude de
I'inflation. Nous entamons par conséquent peut-étre une période
dans laquelle les investisseurs désirent une plus grande certitude ou
protection contre l'inflation et sont préts a payer une prime pour
I'obtenir. Comme nous I'avons vu dans la premiére moitié de la
décennie 1990, cela pourrait faire des ORR une source de fonds pour
I'Etat & colt potentiellement efficace & l'avenir (par rapport aux
obligations nominales).

Pour étre justes, nous sommes dans un régime a inflation élevée
depuis plus d'un an et demi déjd, et les flux/rétroactions des ORR
n‘ont pas trahi une montée massive de la demande de protection
contre l'inflation. Mais il faudrait peut-étre laisser le temps faire son
ceuvre pour tester complétement la sensibilité des investisseurs aux
risques d'inflation, particulierement si une victoire rapide et facile
dans la lutte contre linflation se révele difficile a remporter. Cela
s'agjoute au mauvais choix du moment de I'annonce, sur lequel nous
reviendrons plus loin.

i) Diversification du programme des obligations

A en juger par I'annonce, la diversification du programme d’emprunt
par les ORR n'est plus un élément majeur pris en considération. Tout
au contraire, le ministere des Finances dit sa préférence pour la
promotion de la liquidité des « secteurs de base ».

Pour prendre un peu de recul, ce n'est un secret pour personne que la
situation budgétaire du Canada s'est améliorée nettement et
rapidement. Nous nous éloignons de plus en plus des jours noirs de
2020-2021, quand les perturbations de |'économie et des mesures
extraordinaires ont entrainé un besoin financier net de $315 milliards.

Depuis, le déficit a été raboté au point d'étre estimé en 2022-2023 a
$36 milliards (soit 1.3% du PIB, ce qui n‘est pas effrayant).

Le PIB nominal était plus élevé que prévu précédemment, et les
recettes ont dépassé les attentes. La situation est la méme dans
pratiquement toutes les provinces. L'amélioration de la situation
financiere oblige moins les gouvernements a emprunter (que ce qu'ils
avaient projeté). Dans le cas d'Ottawa, les bons du Trésor ont servi a
amortisseur en partie le choc, la cible en fin d'exercice ayant une fois
de plus été revue a la baisse. Mais méme avec un programme de BT
plus limité, 'amélioration de la situation budgétaire a été assez forte
pour entrainer une diminution de I'émission d'obligations du Canada
en 2022-2023.

La situation financiére actuelle exige donc une rationalisation ou un
ajustement des emprunts. En d'outres termes, la valeur d'un
programme diversifié d'obligations semble étre en corrélation étroite
avec les besoins d'emprunt. C'est I'argument qui a été avancé
implicitement en juin quand le programme des obligations ultra
longues plus passager/moins développé a été éliminé a cause de la
baisse générale des besoins d'emprunt.

Nonobstant les progrés budgétaires, il ne faudrait pas croire que
I'exercice 2022-2023 soit parvenu a un « état stable ». Sans vouloir
étre inddment alarmistes, la croissance canadienne est en transition
vers une phase (beaucoup) plus lente que dans les premiéres étapes
de la reprise aprés la pandémie. C'est vrai pour le PIB tant réel que
nominal, ce dernier étant doublement affecté, car les craintes pour la
croissance mondiale ont fait redescendre les prix des matiéres
premiéres et denrées de leurs sommets. Tout cela pour dire que le
« scénario pessimiste » du gouvernement fédéral n'est pas juste une
vue de l'esprit; il pourrait bien représenter ce qui nous attend dans les
deux prochaines années.

Selon I'EEA, un scénario pessimiste pourrait comprendre un déficit
supplémentaire d'environ CA$13 milliards en 2022-2023, de plus de
CA3$20 milliards en 2023-2024 et de quelque CA$95 milliards sur un
horizon de six ans. Encore une fois, nous n‘avons aucun intérét a crier
au loup et nous disons depuis longtemps que le secteur des
administrations publiques du Canada est dans une posture bien plus
durable que celle de la plupart des autres économies avancées. Mais
si, comme cela semble de plus en plus probable, une croissance
économique plus lente s'installe, les jours des ajustements
budgétaires positifs et des suppléments de trésorerie pourraient étre
révolus. Au lieu de cela, I'Etat fédéral pourrait devoir assumer plus de
dettes et procéder & plus d'emprunts que le projette le scénario de
base de I'EEA.

Méme si le resserrement quantitatif de la BAC continue au rythme
actuel, nous n'entrevoyons pas de contraintes de capacité légitimes
sur le marché des titres du Canada. Tout au plus, la volatilité et
I'aversion pour le risque pourraient-elles induire les investisseurs a
préférer des titres et des secteurs plus liquides. Cela pourrait durer un
certain temps. Mais étant donné le profi de risque
économique/budgétaire, I'argument en faveur d'une concentration/
consolidation dans une variété moins grande de titre et de segments
pourrait perdre de sa validité. En d'autres termes, il pourrait y avoir
assez d'obligations en circulation apres tout. Et ce avant de tenir
compte de toute consolidation potentielle (sous ['égide du
gouvernement du Canada) des emprunts actuellement contractés
par des entités/fiducies explicitement garanties. Pour étre clair,
aucun emprunt d’Etat n'est effectué sur la base du rendement réel &
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30 ans. Mais si Ottawa choisissait d'inscrire dans le méme périmétre
de consolidation toutes les obligations adossées & I'Etat, il y aurait
plus de titres dans les « secteurs de base » et encore moins de raisons
de sacrifier les ORR sur I'autel de la liquidité.

iii) Diversification de la base des investisseurs

Cela nous améne du coté demande de I'égquation. En théorie, les ORR
étaient jadis percues comme un instrument pour élargir la portée du
programme des obligations du Canada, alors qu'on pensait que la
participation d'une base diversifiée d'investisseurs allait promouvoir
la tension des prix et réduire les colts d'emprunt plus généralement.

Mais la « faible demande » qu'invogue le gouvernement laisse penser
que l'argument de la diversification des investisseurs a moins de
poids aujourd’hui. Ce n'est pas la premiére fois qu’on nous parle d’'une
demande faible (ou étroite) pour les ORR. Dés le départ, ce produit
spécialisé s'est adressé & un créneau plus étroit du marché, les
souscriptions des investisseurs étant plus concentrées/moins
largement réparties que pour les obligations du Canada nominales.
Les gestionnaires de caisses de retraite du Canada ont, dés le
départ, été les acteurs principaux sur ce marché, utilisant les ORR
pour couvrir leurs passifs a long terme sensibles a l'inflation.

Les vagues successives de consultations ont eu tendance a souligner
des problémes du coété de la demande. Prenez, par exemple, les
discussions sur les ORR menées en 2019. A I'époqgue, le taux d'inflation
neutre & 30 ans était bien inférieur & 2%. Les commentaires généraux
étaient sensiblement les suivants :

> Préférence générale pour d’'autres obligations liées a l'inflation
que les ORR du Canada et pour les actifs réels;

> Evaluation pessimiste de la demande future en raison de la faible
liquidité du marché des ORR, risque d'inflation plus faible et
préférence pour des catégories d'actifs a rendement plus élevé
(dans ce qui était un environnement de faible rendement);

» Confiance limitée dans le toux d'inflation neutre comme
indicateur des attentes d'inflation, reflétant en partie les
distorsions causées par la demande sous-jocente d'obligations
longues.

En réponse a ces commentaires, le ministére des Finances a encore
réduit la taille du programme des ORR, a CA$1.4 milliard, a partir de
I'exercice 2020-2021. (Comme cela a été illustré précédemment, les
émissions d'ORR s'établissaient au rythme régulier de CA$2.2 milliards
par an pendant une bonne décennie avant de ralentir en 2019-2020.)

Certes, le contexte sous-jacent du marché a évolué au cours des
trois dernieéres années. Des consultations normales sur la stratégie de
gestion de la dette ont eu lieu cet automne et comprenaient, comme
d’'habitude, des questions reliées aux ORR. La plus récente série était :

«La demande d’ORR des investisseurs a-t-elle changé dans le
contexte d’inflation élevée actuel ? Quels sont les principaux
déterminants de tout changement de la demande dans ce
secteur? Les investisseurs recherchent-ils d'autres produits
protégés de linflation et, le cas échéant, quels sont ces
instruments? »

Les commentaires sommaires (présentés dans I'EEA) pointent la
demande toujours faible d'ORR et une liquidité relativement
réduite, ce qui a apparemment influencé la décision d'annuler
carrément le programme.

Les données du marché primaire (c.-a-d. les adjudications) sont un
moyen de tester la demande des investisseurs. La encore, nous
bénéficions d'une longue séquence temporelle et de degrés
considérables de liberté. Aux deux dernieres adjudications, la
souscription n'était pas brillante, avec une couverture de 2.1-2.2X
nettement inférieure a la tendance (qui est plus proche de 2.5X).
L'écart entre le rendement médian et le rendement alloué était loin
d'étre extréme, cependant. Bien que ce soit un peu périmé, les
statistiques de distribution révélaient une participation encore solide
des clients aux adjudications d"ORR jusqu’en 2020-2021. On notera
que les clients ont régulierement absorbé une plus grande part des
adjudications d'ORR que des obligations nominales, reflétant une
demande historique étroite, mais ferme et une accumulation limitée
de ces titres dans la réserve des négociants.

Il est possible que les ORR n'aient pas réussi & diversifier beaucoup la
base d'investisseurs en dette souveraine du Canada, ce qui pourrait
aussi impliquer que les répercussions liées & l'abandon du produit
seront limitées. En l'absence de nouvelles émissions d'ORR, les
investisseurs axés exclusivement sur la durée auraient toujours acces
a des obligations du Canada nominales notées AAA (sans parler des
obligations a long terme ordinaires des provinces). Ceux qui
souhaitent une protection contre linflation ou en ont un besoin
légitime pourront se tourner vers les ORR existantes et leurs droits

acquis.

Comme il ressort des commentaires, il existe des solutions de
rechange aux ORR du Canada, qu'il s'agisse des TIPS des Etats-Unis
ou d'autres obligations indexées d'Etat. Mais voild, pour tous les
passifs en dollars canadiens ou quand il s'agit d'offrir une couverture
contre linflation nationale (entendons canadienne), les obligations
indexées étrangeres pourraient ne pas étre I'option la plus viable. Il'y
aurait toujours les obligations indexées non souveraines en dollars
canadiens, mais celles-ci comportent typiquement un risque de
crédit et sont habituellement de moins bonne qualité en termes de
liquidité/négociabilité ou de durée disponible.

L'immobilier et les infrastructures sont des solutions de remplacement
des ORR, et les caisses de retraite et d'autres gestionnaires d'actifs
ont augmenté leurs positions en actifs physiques au fil des ans. Mais
les actifs réels peuvent étre plus difficiles a évaluer et n'offrent pas
toujours une protection efficace ou efficiente contre l'inflation. Tout
cela pour dire que, pour les investisseurs en dollars canadiens, les
substituts disponibles sont généralement imparfaits. Il semble qu'une
bonne option pour beaucoup d'acteurs importants soit un acces
ininterrompu aux ORR du Canada & long terme.

iv) Développement du marché secondaire

Si certains participants ont utilisé les ORR pour réaliser des gains sur
le marché au fil des années, beaucoup d'investisseurs traditionnels
(les «vrais ») sur ce créneau préférent conserver leurs positions plus
longtemps. Avec cette mentalité d'achat et de conservation, la
rotation sur le marché secondaire des ORR (sur une base ajustée en
fonction du volume) est structurellement plus faible que pour les
obligations nominales.

Ainsi, si vous cherchez un produit pour stimuler réellement la liquidité
du marché secondaire, les ORR ne sont pas le choix gui s'impose le
plus naturellement. Les négociants principaux sont moins nombreux
a s'engager de fagon constante et active, et la liquidité du marché
secondaire a souvent été dictée par des événements, augmentant a
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peu prés au moment d'une émission ou au gré des variations des flux
de trésorerie du Canada.

Concernant la liquidité et les distorsions du marché, notons que la
Banque du Canada a retiré de la circulation CA$2.8 milliards d'ORR
au cours d'un exercice d'assouplissement quantitatif antérieur. La
part d'ORR gue détient la Bangue est de 5%%, bien inférieure a la part
des obligations nominales qu’elle a engrangées (36% et en baisse).
Mais, dans le cadre des régles actuelles (c'est-a-dire passives) de
resserrement quantitatif, ces obligations ne disparaitront pas du
bilan de la BdC rapidement.

Méme si les émissions d'ORR se poursuivaient, il ne faudrait pas
s'attendre & une révolution dans leurs volumes de négociation. Mais
il existe d’'autres arguments, bien plus décisifs, qui plaident pour le
maintien du programme des ORR...

v) Signal de position dans la lutte contre l'inflation au marché

Aventurons-nous au-dela des considérations relatives a I'économie
et au fonctionnement du marché pour nous hasarder sur un terrain
plus subjectif. Lorsque les ORR ont été créées, le produit avait (en
partie) pour but de démontrer le sérieux du Canada en matiére de
maitrise de l'inflation et de stabilité des prix. Aprés tout, il s'agissait
d’'un pays souverain prét a assumer un risque d‘inflation direct. On
peut considérer que cette décision, prise il y a plusieurs décennies,
était une fagon d'utiliser les fonds publics du Canada en accord avec
les prétentions de la banque centrale.

Nous n‘insinuons absolument pas que la responsabilité d'assurer la
stabilité des prix incombe aux gestionnaires de la dette publique au
ministére des Finances. Ce rdle essentiel incombe a la Banque du
Canada. Mais quel genre de signal envoie un Etat qui n'est plus
disposé a prendre un risque marginal d’inflation dans son portefeuille
de dette? Pas un bon signal, avouons-le. De plus, le moment précis
de l'annonce n'aurait pas pu étre plus mal choisi, alors que l'inflation
d'ensemble est encore beaucoup trop élevée et que la Banque du
Canada s'efforce de garder le contrdle des attentes d'inflation.

Ironiqguement, la vice-premiére ministre et ministre des Finances,
Chrystia Freeland, admet que le moment est mal choisi pour
compliquer la tache de la Banque du Canada en menant une
politique budgétaire expansive. Mais elle n‘a sans doute pas compris
que I'abandon des ORR envoie un mauvais signal a un marché déja
inquiet face a la maitrise de l'inflation. Ce faisant, elle n‘aide pas la
BdC. En annulant I"émission d'ORR, le Canada deviendrait le seul
pays du G7 a ne pas avoir de programme actif d'obligations
indexées. Le ministére des Finances ne manque jamais une occasion
de rappeler aux investisseurs que le Canada a le fardeau de la dette
publique nette le plus faible de ces grands pays industrialisés. Mais
s'agissant de I'émission d'ORR (et de son absence potentielle), cette
comparaison advec d'‘autres pays pourrdit ne pas faire briller le
Canada.

vi) Un indicateur des attentes d'inflation & long terme

Un autre argument en faveur du maintien d'un programme actif
d’'ORR est la disponibilité d'unindicateur des attentes d'inflation basé
sur le marché. Oui, nous nous sommes renseignés, y compris en
consultant les travaux de la Banque du Canada qui mettent en garde
contre l'utilisation du taux d'inflation neutre comme véritable mesure
des attentes d'inflation. Les distorsions peuvent étre plus importantes

sur un marché des ORR relativement restreint et moins liquide comme
celui que nous avons au Canada.

Mais I'émission réguliére d'ORR pendant plus de trois décennies (et
I'augmentation réguliere du nombre et de la taille des titres
concernés) présente I'avantage d’avoir entrainé le développement
d'une courbe d'ORR observable et négociable, qui nous donne de
multiples points pour tester et mesurer I'évolution des attentes
d'inflation a long terme. Comme nous l'avons indiqué, l'arrét de
I'émission d'ORR ne ferait pas disparaitre les obligations existantes
du marché, et nous serions toujours techniquement en mesure de
calculer une forme de taux d’inflation d'équilibre au moins jusqu’en
2054. Mais, la baisse de liquidité résultant de l'annulation du
programme rendrait ces mesures moins fiables au fil du temps.

Doit-on se soucier de pouvoir mesurer les attentes d'inflation? En un
mot, ouil Qu'elle soit imparfaite ou imprécise, une mesure des
attentes d'inflation basée sur le marché est a certains égards de
qualité supérieure aux données plus subjectives qui nous parviennent
par le biais d’enquétes ponctuelles ou moins fréquentes menées
auprés des entreprises et des consommateurs. Les attentes
d'inflation fondées sur le marché offrent & la banque centrale une
perspective précise, particulierement précieuse a une époque -
comme celle que nous traversons actuellement - ou les données sur
I'inflation selon I'IPC sont si extrémes.

En définitive, ce n'est pas en vain que la Banque du Canada inclut le
taux d'inflation neutre dans sa liste des « Indicateurs des pressions
s'exergant sur la capacité de production et 'inflation au Canada ».
Les mesures des attentes d'inflation restent des données clés du
processus de décision en matiére de politique monétaire... et pas
seulement pour la Banque du Canada, mais aussi pour la Fed, la BCE,
lao BAA, et d'autres. Dans le contexte actuel, nous aurions besoin de
données plus nombreuses et de meilleure qualité sur les attentes
d'inflation, et non pas moins nombreuses ou plus distordues. La
encore, tout plaide en faveur du maintien des émissions d'ORR.

4| |7

Le marché des obligations du Canada a rendement réel est loin
d'étre parfait. Les ORR représentent a bien des égards un secteur ou
une catégorie d'actifs distincts, ayant été utilisées par un ensemble
d'investisseurs relativement plus réduit que ceux qu'on trouve
habituellement pour les obligations nhominales. Mais cela n'est pas
nouveau.

Conclusion et recommandation

Nous sommes plongés dans un environnement a inflation élevée
depuis un certain temps déja, et la demande d'ORR nest pas féroce.
Mais il serait peut-é&tre bon de leur laisser un peu de temps, pour voir
si, a terme, plus d'investisseurs finissent par souhaiter une protection
contre linflation ou en avoir besoin. Certes, Ottawa a allegrement
dépassé ses objectifs budgétaires. Avec plus d'argent en main, I'Etat
a besoin de contracter moins d'emprunts, et |'offre d'obligations de
toutes les durées (ainsi que de bons du Trésor) diminue. Pour nous,
réorienter un montant modeste de I'offre d"ORR vers les « secteurs de
base » n‘augmentera pas sensiblement la liquidité. La encore, la
prudence est de mise, particulierement au moment ou les risques que
le « scénario pessimiste » se réalise augmentent.

En dehors des évaluations des colts, des calculs de répartition des
obligations, de la demande sous-jacente des investisseurs et des
considérations de liquidité sur le marché secondaire, il existe des
arguments importants (et apparemment peu considérés) en faveur
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du maintien de l'offre d'ORR. Bien que cela ne soit sans doute pas
voulu, abandonner les ORR dans un contexte d'inflation élevé c'est
envoyer un mauvais signal au sujet de la détermination du pays a
assurer la stabilité des prix. Etant donné les plus récents chiffres de
'IPC, le moment de cette annonce est loin d'étre idéal. Plus
fondamentalement, pourquoi priver les participants du marché, les
agents économiques et la bangue centrale d'un indicateur précieux
(méme s'il est imparfait) des attentes d'inflation & long terme?

Il peut étre difficile de quantifier tous les arguments avec précision,
mais pour nous, le colt (la réputation du Canada en matiere de
maftrise de l'inflation) et la perte (en termes d'attentes du marché, ce
qui est précieux) pourraient I'emporter sur tous les gains théoriques
de l‘annulation du programme des ORR en place depuis longtemps.
Nous demandons donc au ministere des Finances de revoir sa
décision et de réinstaurer I'émission d'ORR le plus rapidement
possible.

| Reconnaissance : Les auteurs souhaitent souligner I'aide apportée par Taylor Schleich dans la préparation de cette étude.
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