Proceés-verbal du Groupe de travail sur le taux de référence complémentaire
pour le marché canadien

Réunion hybride, 21 novembre 2022, de 11 h30a 13 h 30

1. Mot d’ouverture

On souhaite la bienvenue aux membres.

2. Le point sur la situation a I’international

Les membres discutent de la réunion du 9 novembre de I’ Alternative Reference Rates Committee
(ARRC), notamment des cas d’utilisation du taux SOFR a terme nécessitant une licence. Ils
soulignent les implications des travaux de I’ARRC sur les cas d’utilisation possibles du taux
CORRA aterme. IIs parlent également des préoccupations récentes concernant I’émission de titres
au comptant liés au taux SOFR a terme.

On discute aussi brievement de 1’évolution des marchés nordiques et de la situation en Pologne.

3. Comptes rendus des sous-groupes du Groupe de travail

Le sous-groupe chargé des titres au comptant signale deux émissions récentes liées au taux
CORRA. Les coprésidents du sous-groupe soulignent qu’un document résumant les conclusions
du sous-groupe concernant les titres problématiques pour la transition a été envoyé au sous-groupe
chargé des questions comptables, fiscales et réglementaires aux fins d’examen. Le document sera
transmis au Groupe de travail pour approbation une fois que le sous-groupe responsable des
questions comptables, fiscales et réglementaires en aura fait ’examen. Les membres discutent du
fait que la qualité des clauses de repli a peu d’incidences observables sur la liquidité des titres au
comptant basés sur le taux LIBOR pour le dollar américain aux Etats-Unis. Ils notent que, pour la
SCHL, la transition vers d’autres taux de référence que le taux CDOR se déroule bien.

Le sous-groupe chargé des dérivés signale que les dates limites des initiatives visant a privilégier
I’adoption du taux CORRA approchent a grands pas. Le 9 janvier, les produits dérivés linéaires
sur le marché intercourtiers passeront du taux CDOR au taux CORRA. Les produits dérivés non
linéaires sur le marché intercourtiers et les swaps de devises variable-variable sur le marché
intercourtiers subiront le méme changement, le 27 mars. Les coprésidents du sous-groupe
soulignent qu’il est important de communiquer ces dates aux clients, méme si ceux-ci ne seront
pas directement touchés par ces initiatives. Ils en subiront toutefois les effets lorsque la liquidité
du marché se déplacera des produits fondés sur le taux CDOR vers ceux indexés sur le taux
CORRA.

Le sous-groupe chargé des préts fondés sur le taux CORRA indique qu’il élabore une deuxiéme
série de clauses de repli recommandées pour les préts basés sur le taux CDOR qui renvoient au
taux CORRA composé a terme échu plutdt qu’au CORRA a terme. Ces nouvelles clauses seront
utiles pour les clients qui couvrent leurs préts avec des produits dérivés (puisque la clause de repli


https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2022/ARRC_Readout_November_2022.pdf
https://www.risk.net/derivatives/7955175/spat-over-toyota-deal-stalls-vote-on-easing-term-sofr-curbs

de I’International Swaps and Derivatives Association pour le marché des dérivés renvoie au taux
CORRA composé a terme échu plutot qu’au taux CORRA a terme). Les coprésidents du sous-
groupe mentionnent que la rédaction du livre blanc sur la liquidité des préts fondés sur le taux
CORRA se poursuit. Les coprésidents du Groupe de travail font observer que la Loan Market
Association (LMA) a publié un exposé-sondage intégrant une option de retrait de fonds au taux
SOFR a terme dans sa documentation pour les marchés de qualité et les marchés en
développement. En 2023, la LMA devra mettre a jour sa documentation concernant le dollar
canadien pour tenir compte des changements apportés aux préts au Canada, qui passeront du taux
CDOR au taux CORRA.

Les coprésidents du sous-groupe responsable des questions comptables, fiscales et réglementaires
indiquent que leur sous-groupe a rencontré récemment 1’administrateur éventuel du taux CORRA
a terme pour discuter de la répartition des responsabilités et recueillir ses commentaires. D’autres
réunions sont prévues au cours des prochaines semaines.

Les coprésidents du sous-groupe chargé des opérations et des infrastructures discutent des
réponses obtenues dans le cadre de leur enquéte auprés des fournisseurs. Il est convenu de
rediffuser I’enquéte par I’entremise des contacts commerciaux des membres du Groupe de travail
avec certains fournisseurs qui n’ont pas encore répondu a I’enquéte. Les coprésidents du sous-
groupe signalent que leur liste de vérification pour I’évaluation des répercussions est maintenant
préte a etre envoyée au Groupe de travail aux fins d’approbation.

4. Taux CORRA a terme

Les coprésidents du sous-groupe font remarquer que la méthode de calcul du taux CORRA a terme
est maintenant essentiellement établie et que le processus d’approbation devrait débuter dans les
prochains jours. Le groupe d’experts et d’opérateurs du Groupe de travail a déterminé que, pour
assurer un calcul cohérent du taux, la méthode nécessitera trois contrats a terme d’un mois indexés
sur le taux CORRA et deux contrats a terme de trois mois également indexés sur ce taux. Les
membres discutent aussi des cas d’utilisation du taux CORRA a terme qui seront potentiellement
autorisés, et travaillent a cerner et a atténuer les risques possibles liés a la conduite de transactions.

5. Publications et activités de rayonnement du Groupe de travail

Les coprésidents du sous-groupe chargé des communications et du rayonnement indiquent qu’ils
ont trouvé la Bourse TMX comme une option possible pour la prochaine série de webinaires
publics du Groupe de travail afin de faire connaitre ses travaux liés a la transition. La premiére
série de webinaires serait rendue publique en janvier. Les membres discutent des panélistes et des
sujets éventuels.

6. Divers

Les membres du Groupe de travail parlent d’ajouter une « mise a jour sur la transition au pays »
axée sur la migration de la liquidité vers les produits basés sur le taux CORRA comme point
permanent a 1’ordre du jour des réunions du Groupe de travail, afin de suivre la transition du taux
CDOR vers le taux CORRA au Canada.


https://www.lma.eu.com/libor

La prochaine réunion du Groupe de travail aura lieu le 12 décembre 2022.
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