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Vue d’ensemble

* Lors de sa derniere rencontre, le Forum canadien des titres a revenu fixe a convenu que la Bangque
communiquerait avec les participants de l'atelier sur le fonctionnement du marché des titres du
gouvernement du Canada pour :

— obtenir des commentaires sur un cadre qui favoriserait le fonctionnement du marché dans un
contexte de faibles taux d'intérét;

— avoir un portrait plus complet des frictions associees au reglement sur le marché des titres du
gouvernement du Canada.

*» Les représentants de la Banque ont rencontré des participants au marché a Montréal et a Toronto,
notamment des représentants :

— de caisses de retraite;

— de gestionnaires d'actifs et de fonds de couverture;
— de gardiens d’actifs;

— d’'une maison de courtage privilégie.
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Themes abordés lors des rencontres

1. Presque tous les participants voient les avantages qu'apporterait un cadre favorisant le
bon fonctionnement du marché dans un contexte de faiblesse des taux d'intérét.

2. Une pénalité imposeée en cas d'échec du reglement des opérations (une composante du
cadre) pourrait favoriser la discipline de marche dans d'autres contextes de taux d'intérét.

3. Les composantes du cadre (y compris la pénalité en cas d’'un échec de reglement)
devraient étre élaborées et modulées en fonction du marché canadien.
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Theme n° 1 : les participants au marché reconnaissent gu’'une pénalité en cas d’échec de réglement
pourrait favoriser le bon fonctionnement du marcheé dans un contexte de faibles taux d'intérét

% Les participants considerent que le marché fonctionne bien dans le contexte actuel.

— La demande de titres est satisfaite par l'offre de titres prétables; les taux critiques de rentabilité des préteurs
sont bas et stables.

¢ Les participants savent que la situation pourrait changer si les taux étaient tres bas ou négatifs.
— Les préteurs pourraient ne pas vouloir préter des obligations (rares) :

« silécart sur les opérations spéciales ne pouvait s'ajuster en raison de sa limite supérieure (comme

lindiquait la présentation précédente faite au Forum), et que la demande de titres n'était plus facilement
satisfaite par l'offre de titres prétables;

* siles échecs de reglement augmentaient sensiblement.

— Conséguence : il pourrait devenir difficile d'effectuer des opérations comme les ventes a découvert de titres
du gouvernement du Canada.

¢ Les participants reconnaissent que la pénalité en cas d'échec de reglement peut faire augmenter la limite

supeérieure de l'ecart sur les opérations spéciales, stimuler l'offre de titres et soutenir un marché continu pour la
vente a découvert de titres lorsque les taux d’intérét sont bas.
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Theme n° 2 : le cadre pourrait favoriser la discipline du marché en matiere
de reglement dans d'autres contextes de taux d’interét

¢ Les participants au marché pensent qu'une penalité en cas d’échec de reglement
améliorerait la discipline du marché en matiere de reglement dans un contexte de faibles
taux d'intérét.

“* lls pensent aussi que cette pénalité pourrait avoir le méme effet dans d’autres contextes de
taux d’intérét.

*» Une melilleure discipline peut donner de meilleurs résultats, surtout pour les participants de
petite taille qui n'ont pas un portrait clair du processus de reglement :

— Actuellement, les participants dont les opérations ne font pas I'objet d’'un traitement
iIntégré n‘'ont une idée claire de ce qui sera réglé qu'en fin de journée et sont davantage
exposes a des échecs de reglement.
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Theme n° 3 : le cadre devrait étre élaboré, modulé et mis en osuvre
prudemment

Les participants ont mentionné que :

“* le niveau de la pénalité en cas d'échec de reglement et les circonstances ou elle serait appliquée ne
seront pas necessairement les mémes que ceux que l'on retrouve dans d’'autres pays;

* le cadre devrait étre appliqué uniformément a tous les participants au marché et types d’opérations;

¢ le cadre de pénalité en cas d'eéchec de reglement et les politiques connexes devraient étre
déterminés de facon a limiter le pouvoir de marché des porteurs de titres :

— il existe deja des outils pour certains types de participants;

“* si une pénalité en cas d'échec de reglement était mise en ceuvre, la Banque du Canada devrait
revoir le rble des titres inscrits a son bilan.
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Elements de reflexion pour la planification de la mise en ceuvre du cadre

s+ Comment toucher uniformément le marché dans son ensemble?

< Comment doit-on ajuster l'infrastructure de reglement en place actuellement pour que le calcul de la
pénalité y soit intégre et que celle-ci puisse étre appliquée a 'ensemble du marché? Une nouvelle
Infrastructure est-elle requise pour les paiements?

< Quel devrait étre le niveau de la pénalité en cas d’échec de reglement, et une condition dimposition
devrait-elle y étre associee?

< Quelles autres mesures (comme des modifications de regles) pourraient attenuer les
préoccupations relatives a la mise en ceuvre du cadre, notamment celles ayant trait a la
concentration de la propriété de titres ou a une pénurie generalisée?

s Comment le dispositif de prét de titres de la Bangque du Canada pourrait-il contribuer au bon
fonctionnement d'un marché dans lequel une pénalité en cas d’échec de reglement est en place?
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Discussions sur les prochaines etapes

¢ Les participants rencontrés reconnaissent qu'il est preférable d'établir et de moduler le
cadre a 'avance plutét que d’instaurer des mesures rapidement en période de crise.

» Faut-il prendre des mesures suppléementaires pour elaborer le cadre?

» Dans l'affirmative, faudrait-il prendre en compte le point de vue d’'un vaste éventail de
parties prenantes lors de son élaboration et de sa modulation (soit la « planification de
sa mise en ceuvre »)? Qui est le mieux place pour orienter le projet (p. ex., un groupe
de travail du Forum compose de parties prenantes du secteur, comme le Groupe de
travail sur le taux de référence complémentaire)?

» Le Forum devrait-il organiser un autre atelier (comme celui du 28 mai) pour établir les
éléments a considérer lors de la détermination des principales composantes du cadre?
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