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Indications concernant les normes de la Banque du Canada en matiere
de gestion des risques pour les infrastructures de marchés financiers
désignées

Norme 7 : Risque de liquidité

Objectif

Selon les Principes pour les infrastructures de marchés financiers établis par le Comité sur les paiements
et les infrastructures de marché (CPIM) et I'Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV), ci-aprés dénommeés les PIMF?, le risque de liquidité désigne un risque qui se concrétise
lorsqu’une infrastructure de marché financier (IMF), ses participants ou d’autres entités ne sont pas en
mesure d’honorer leurs obligations de paiement a échéance dans le cadre du processus de
compensation ou de réglement. Le présent document fournit aux IMF canadiennes des indications
supplémentaires sur les éléments du principe relatif au risque de liquidité qui concernent 1) la nécessité
de maintenir des liquidités suffisantes, Il) les liquidités admissibles. Ces indications ont été rédigées
conjointement par la Banque du Canada et les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM) afin
d’éclairer certains aspects de ces nouvelles normes appliquées a la réalité canadienne.

I. Nécessité de maintenir des liquidités suffisantes

« Une IMF devrait conserver des liquidités admissibles suffisantes pour couvrir, avec un grand
niveau de certitude, les expositions au risque de liquidité engendrées par ses participants. Elle
devrait toujours disposer de liquidités supplémentaires suffisantes pour faire face a une
multitude de scénarios de crise possibles. Un de ces scénarios est le défaut [la défaillance] du
participant (ou de ses entités affiliées [des membres du méme groupe]) qui est susceptible
d’engendrer, dans des conditions extrémes mais plausibles, I'obligation de liquidité totale la plus
importante pour I'IlMF. Une IMF devrait procéder quotidiennement a des tests de simulation de
crise [simulations de crise] pour vérifier sa résistance au risque de liquidité. Elle devrait s’assurer
que ses liquidités sont suffisantes en effectuant, au moins une fois par mois, un test de
simulation de crise exhaustif [une simulation de crise exhaustive].” »

La section ci-dessous renseigne sur les attentes des autorités de réglementation quant a ce qu’elles
considerent comme un niveau suffisant de liquidités admissibles en précisant :

1) le niveau de confiance requis pour la couverture des expositions au risque de liquidité;

2) la totalité des ressources liquides qu’une IMF devrait conserver;

3) comment une IMF devrait vérifier si elle dispose de liquidités suffisantes et ajuster le montant
de celles-ci, le cas échéant.

! Comité sur les paiements et les infrastructures de marché et Comité technique de I'Organisation internationale
des commissions de valeurs, Principes pour les infrastructures de marchés financiers, avril 2012.

? Les indications relatives au maintien d’un niveau suffisant de liquidités sont fondées sur le Principe 7 —
considérations essentielles 3, 5, 6 et 9.



1) Les liquidités admissibles devraient répondre a un intervalle de confiance unilatéral d’au moins
97 % de la distribution estimée des expositions potentielles au risque de liquidité®. L'IMF devrait
estimer ses expositions potentielles a I’aide d’'une méthode appropriée qui prend en compte sa
propre configuration et les autres facteurs de risque pertinents.

Les présentes indications fixent un seuil élevé pour la couverture des expositions au risque de liquidité
au moyen de liquidités admissibles, tout en prenant en compte le co(t de ces liquidités. Un intervalle de
confiance de 97 % correspond a une exposition au risque de liquidité plus importante que les liquidités
admissibles qui serait observée (en moyenne) moins d’une fois par mois. Cependant, pour respecter le
seuil établi, I'|MF devrait estimer avec exactitude ses expositions potentielles au risque de liquidité. Pour
ce faire, elle doit considérer tous les facteurs prédictifs pertinents. Si I'on s’attend a ce que I'estimation
des expositions potentielles soit fondée en grande partie sur les expositions antérieures, I'lMF doit
intégrer I'incidence des nouveaux produits, des nouveaux participants, des changements apportés dans
la méthode de réglement des opérations ainsi que de tout autre facteur de risque de marché pertinent.

2a) Une IMF devrait disposer de liquidités supplémentaires suffisantes pour faire face a une
multitude de scénarios de crise possibles. Ses ressources liquides totales devraient pouvoir
couvrir son exposition la plus importante dans diverses conditions extrémes mais plausibles.
L'IMF devrait établir un plan de liquidité qui justifie a la fois I'utilisation d’autres ressources
liquides et le niveau total de liquidités qu’elle conserve.

Aux termes des présentes indications, la totalité des liquidités que devrait conserver une IMF est
déterminée par son exposition potentielle la plus importante dans des conditions extrémes mais
plausibles. L'IMF devrait donc maintenir une quantité totale de ressources liquides qui soit suffisante
pour couvrir au moins I'exposition observée au risque de liquidité qui est la plus importante; toutefois,
ces ressources devront probablement étre plus élevées compte tenu des expositions potentielles
estimées de I'IMF au risque de liquidité dans des conditions extrémes mais plausibles. Dans son plan de
liquidité, I'lMF devrait expliquer pourquoi la mesure de son exposition potentielle la plus importante
représente une estimation exacte de ses besoins en liquidités dans des conditions extrémes mais
plausibles, démontrant ainsi I'adéquation de ses ressources liquides totales.

Une IMF est autorisée a gérer ce risque en partie au moyen d’autres liquidités, puisqu’il peut étre
extrémement co(iteux, voire impossible, de se procurer des liquidités admissibles en quantité suffisante.
Comme les liquidités qui ne répondent pas strictement aux critéres d’admissibilité sont plus risquées, le
plan de liquidité de I'IMF devrait renfermer une explication claire quant a la maniére dont elles
pourraient utiliser ces ressources pour s’acquitter d’'une obligation de liquidité. Cette explication
supplémentaire s'impose dans tous les cas, méme si I'lMF n’est dépendante de ces autres liquidités que
dans une tres faible mesure.

2b) Le cas échéant, la possibilité qu’un participant défaillant soit aussi un fournisseur de liquidité
devrait étre prise en compte.

En général, les fournisseurs de liquidité des IMF canadiennes sont aussi des participants. Il est important
que les IMF établissent leurs facilités de trésorerie de maniére a pouvoir disposer d’un montant de
liquidités suffisant au cas ol un participant défaillant est aussi un fournisseur de liquidité. A cette fin,
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Une « exposition potentielle au risque de liquidité » se définit comme I’exposition maximale quotidienne dans
des conditions normales, estimée a un moment ultérieur avec un niveau de confiance statistique élevé. Les IMF
doivent prendre en compte leurs expositions potentielles au risque de liquidité pour un an.
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I'IMF devrait soit conserver des ressources liquides supplémentaires, soit s’entendre avec un fournisseur
de liquidité de secours de maniéere a ce que, au cas ou un de ses fournisseurs serait défaillant, elle puisse
compter sur une quantité suffisante de liquidités (comme il est précisé dans les présentes indications).

3) Une IMF devrait effectuer quotidiennement des simulations de crise de liquidité afin d’évaluer
ses besoins en la matiére. Au moins une fois par mois, elle devrait procéder a des simulations
exhaustives afin de vérifier que ses liquidités totales sont suffisantes; cette simulation peut aussi
lui servir d’outil de gestion des risques. Le comité de gestion des risques de I'lMF devrait passer en
revue les résultats de ces simulations et les communiquer périodiquement aux autorités de
réglementation.

Une IMF devrait étre dotée de procédures claires pour déterminer si elle dispose de liquidités
suffisantes, et ajuster au besoin ses ressources liquides disponibles. Au moins une fois par an, elle
devrait procéder a un examen complet de ses ressources liquides et, le cas échéant, revoir la
quantité de liquidités qu’elle conserve.

Dans le cadre de la validation annuelle de son modeéle de gestion du risque de liquidité, I'lMF
devrait déterminer si ses simulations de crise sont conformes aux pratiques exemplaires et si elles
prennent en compte les risques potentiels auxquels elle est confrontée.

Une IMF doit évaluer ses besoins en liquidités a I'aide de simulations de crise qui comprennent
notamment une mesure de son exposition quotidienne au risque de liquidité la plus importante. L'IMF
devrait aussi effectuer une simulation pour vérifier si elle dispose de liquidités suffisantes pour couvrir
ses expositions potentielles au risque de liquidité selon un grand nombre de scénarios de crise. En
procédant annuellement a un examen complet de ses liquidités et en révisant au besoin la quantité de
liquidités qu’elle garde a sa disposition, I'IMF a le temps nécessaire pour s’entendre avec des
fournisseurs de liquidité. Il n’est probablement pas pratique pour une IMF de se procurer fréquemment
des liquidités supplémentaires, mais il est important qu’elle définisse clairement les circonstances dans
lesquelles elle serait appelée a ajuster rapidement ses ressources liquides et qu’elle ait un plan solide a
cette fin. Le fait d’avoir en place des procédures claires assure la transparence du processus décisionnel
de I'IMF et, au cas ou celle-ci devrait accroitre ses liquidités, prévient tout retard indu. L'examen des
résultats des simulations par le comité de gestion des risques de I'IMF donne une assurance
supplémentaire que celle-ci dispose de liquidités suffisantes et indique si un redimensionnement
intermédiaire est nécessaire. Le fait que ces résultats sont communiqués tous les mois aux autorités de
réglementation permet d’intervenir au moment voulu au cas ou les liquidités de I'lMF seraient jugées
insuffisantes.

Les simulations de crise exhaustives doivent aussi comprendre un large éventail de scénarios qui
permettent non seulement de vérifier si les liquidités de I'lMF sont suffisantes, mais de cerner les
facteurs de risque potentiels. De plus, grace a des simulations de crise inversées, a I'utilisation de
scénarios de crise plus extrémes, a I’évaluation des actifs liquides et a des tests visant séparément
différents facteurs de risque (p. ex., les siretés disponibles), I'IMF sera mieux informée des risques
auxquels elle pourrait étre confrontée. La validation annuelle du modele de gestion des risques de I'|MF
permet a cette derniére de vérifier de fagon approfondie si les scénarios de crise utilisés et les
procédures d’ajustement des liquidités sont appropriés.

II. Liquidités admissibles
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« Pour étre admissibles, les liquidités devraient étre extrémement fiables et disponibles le jour
méme. Les ressources liquides sont fiables si I'IMF a la quasi-certitude que les liquidités dont elle
a besoin seront disponibles au moment voulu. Les liquidités admissibles devraient étre
disponibles le jour méme ol I'IMF en a besoin afin qu’elle puisse s’acquitter de toute obligation
de liquidité immédiate (p. ex., en cas de défaut [défaillance] d’un participant). Les ressources
admissibles libellées dans la méme monnaie que les expositions de I'IlMF entrent dans le calcul du
minimum de ressources liquides requis *. »

La section ci-dessous précise les attentes des autorités de réglementation quant a ce qu’elles
considerent comme des liquidités admissibles :

1) en définissant les actifs considérés comme des liquidités admissibles parmi ceux que I'lMF
posséde, qu’elle détient dans un compte de garde ou dont elle a la maitrise;

2) en établissant des normes claires sur les lignes de crédit pouvant étre considérées comme des
liquidités admissibles (notamment des normes plus strictes relatives aux lignes de crédit non
confirmées).

1) Les espéces et les bons du Trésor® qu’une IMF posséde, qu’elle détient dans un compte de garde
ou dont elle a la maitrise sont admissibles pour la couverture des expositions au risque de
liquidité libellées dans la méme monnaie®.

Comme la valeur des especes détenues par une IMF ne fluctue pas et que ces liquidités sont
immédiatement disponibles pour acquitter une obligation de liquidité, elles satisfont aux critéres de
haute fiabilité et de disponibilité le jour méme’. Les bons du Trésor émis par le gouvernement du
Canada ou par le Trésor américain répondent également a la définition de liquidités admissibles. Les
conventions sur le marché veulent que les ventes de bons du Trésor soient réglées le jour méme de
sorte que les fonds peuvent étre obtenus sans délai, alors que, pour d’autres obligations, le reglement
peut avoir lieu jusqu’a trois jours aprés la date de I'opération. Par ailleurs, les bons du Trésor font
souvent I'objet d’opérations de plus grande taille avec moins d’incidences sur le marché que la plupart
des autres obligations. En outre, parce que les bons du Trésor sont des instruments a plus court terme,
ils sont plus liquides que d’autres titres en périodes de crise (c.-a-d. qu’ils sont les bénéficiaires d’une
« ruée vers la liquidité »). Ainsi, si I'lMF vend des bons du Trésor, sa capacité d’obtenir les liquidités
attendues fait I'objet d’un degré de certitude élevé.

2a) Les lignes de crédit a premiére demande sont admissibles pour la couverture des expositions au
risque de liquidité libellées dans la méme monnaie si les conditions suivantes sont remplies :

i) la ligne de crédit est préétablie et intégralement adossée a des slretés;
ii) I'IMF a au moins trois fournisseurs de liquidité indépendants?;

* Les indications relatives a I'admissibilité des liquidités sont fondées sur le Principe 7 — considérations essentielles
4,5et6.

> Les « bons du Trésor » sont des obligations émises par le gouvernement du Canada ou par le Trésor américain
ayant une échéance d’un an ou moins.

® Cette section porte sur les actifs libres de toute charge et de toute restriction - juridique, réglementaire,
contractuelle ou autre - relative a la capacité de I'|MF de liquider, vendre, transférer ou céder lesdits actifs.

7 Les « espéces » sont les dépots au comptant détenus par la banque centrale émettrice et par les banques
commerciales solvables. Dans ce contexte, « valeur » s’entend de la valeur nominale de la monnaie.

® Pour étre considérés comme indépendants, les fournisseurs de liquidité ne doivent pas étre membres du méme
groupe.
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iii) lorsqu’elle évalue les risques associés a ses fournisseurs de liquidité, I'lIMF exerce un
niveau de diligence aussi rigoureux que pour I’évaluation des risques de ses participants.

Pour qu’une ligne de crédit soit considérée comme une ressource liquide fiable, une IMF doit avoir la
quasi-certitude que le fournisseur de liquidité s’acquittera de son obligation. Comme les lignes de crédit
préétablies sont assorties de conditions claires, elles offrent une plus grande certitude relativement aux
obligations du fournisseur et aux risques qui lui sont associés. Elles réduisent les complications liées a
I’obtention de liquidités sans délai. De plus, les fournisseurs de liquidité sont plus susceptibles de
s’acquitter de leur obligation si le prét est entierement garanti. Par conséquent, seul le montant garanti
est considéré comme une ressource liquide admissible. Par ailleurs, une ligne de crédit présente une
plus grande fiabilité quand le risque de non-exécution n’est pas concentré dans un seul établissement.
Ainsi, si I'lMF a au moins trois fournisseurs de liquidité indépendants, elle pourrait continuer a diversifier
ses risques méme en cas de défaillance de I'un d’eux. Pour suivre I’évolution d’une ligne de crédit sur le
plan de la fiabilité, 'IMF devrait évaluer ses fournisseurs de liquidité de facon continue. A cet égard, les
expositions d’'une IMF aux risques émanant de ses fournisseurs de liquidité sont similaires a ses
expositions aux risques émanant de ses participants. C'est pourquoi il est important que I'lMF évalue de
maniére comparable la santé financiére de ses fournisseurs de liquidité et s’assure ainsi qu’ils sont en
mesure de remplir leurs obligations comme prévu.

2b) Les lignes de crédit non confirmées sont considérées comme des liquidités admissibles pour la
couverture des expositions au risque de liquidité libellées en dollars canadiens si les conditions
supplémentaires suivantes sont remplies :

i) le fournisseur de liquidité a accés au mécanisme permanent d’octroi de liquidités de la
Banque du Canada;

i) la ligne de crédit est intégralement garantie par des slretés acceptées dans le cadre du
mécanisme permanent d’octroi de liquidités de la Banque;

iiii) la ligne de crédit est libellée en dollars canadiens.

Des normes plus strictes sont justifiées pour les lignes de crédit non confirmées, étant donné que le
fournisseur de liquidité a moins intérét a s’acquitter de ses obligations. Toutefois, le risque que le
fournisseur refuse de fournir les liquidités ou soit dans I'impossibilité de le faire est atténué du fait qu’il
doit étre un participant direct du Systeme de transfert de paiements de grande valeur (STPGV) et parce
que les sOretés fournies par I'IMF contre des liquidités doivent étre admissibles dans le cadre du
mécanisme permanent d’octroi de liquidités de la Banque (ces slretés peuvent ainsi étre remises en
nantissement a la Banque du Canada dans le cadre de ce mécanisme). Cette option réduit dans une
large mesure les pressions auxquelles est soumis le fournisseur de liquidité, pressions qui pourraient
nuire a sa capacité de remplir ses obligations. Une ligne de crédit libellée dans une monnaie étrangére
ne serait pas admissible parce que la Banque n’accorde pas de prét dans des monnaies autres que le
dollar canadien. La fiabilité accrue des fournisseurs de liquidité ayant accés de maniéere habituelle aux
liquidités de la banque centrale est explicitement reconnue dans les PIMF.

novembre 2014



	Indications concernant les normes de la Banque du Canada en matière de gestion des risques pour les infrastructures de marchés financiers désignées
	Norme 7 : Risque de liquidité
	Objectif
	II. Liquidités admissibles


