Procées-verbal de la réunion du Groupe de travail sur le taux de référence
complémentaire pour le marché canadien

Réunion hybride, 26 juin 2023, de 11 h 30a 13 h 30

1. Mot d’ouverture

On souhaite la bienvenue aux membres. Le coprésident indique qu’il ne reste que quelques jours
avant la fin de la premiére des deux phases de la transition vers le taux de référence
complémentaire pour le marché canadien (TARCOM). Apres le mois de juin, on s’attend a ce que
les participants au marché cessent de négocier de nouvelles expositions au taux CDOR, a
I’exception de préts ou de produits dérivés qui couvrent des préts ou réduisent 1’exposition au taux
CDOR.

Les coprésidents remercient Thomas Wipf (Morgan Stanley) et Glenn Taitz (Invesco) pour leur
contribution au Groupe de travail sur le TARCOM. Les deux membres vont quitter le groupe en
raison de changements dans leurs fonctions. Le Groupe de travail passera donc de 22 a
20 membres, répartis également entre les participants au marché du coté acheteur et du coté
vendeur. Les coprésidents indiquent également que Louise Brinkmann, chef de la division
d’indices de référence de CanDeal, se joindra au Groupe de travail a titre d’observatrice.

2. Le point sur la situation a I’international

Les membres mentionnent que les taux liés aux échéances restantes du LIBOR en dollar américain
cesseront d’étre publiés sous peu, et ils discutent du déroulement général de la transition aux Etats-
Unis. lIs soulignent que le marché des préts fait 1I’objet d’une attention particuliére : la transition a
en effet été relativement plus lente sur ce marché, mais son rythme s’est considérablement accéléré.
Un membre indique que la conversion par la London Clearing House de la deuxiéme tranche des
swaps basés sur le LIBOR pour le dollar américain vers le taux SOFR a été achevée avec succes.
Cette tranche comportait la plus grande partie exposée au LIBOR pour le dollar américain®. Les
membres échangent ensuite sur 1’incidence possible de ces changements sur le remplacement
prochain des swaps fondés sur le taux CDOR. L’exposition au LIBOR a considérablement diminué
a la suite de cette transition, car le volume des opérations restantes fondées sur le LIBOR en dollars
americains se chiffre a seulement 15 000 milliards de dollars et tombera a zéro d’ici la fin du mois
de septembre.

Un membre indique que plusieurs autres taux de référence sont également en cours de transition
ailleurs dans le monde.

3. Plan de transition du Groupe TMX concernant le repli des contrats a terme sur
acceptations bancaires canadiennes de trois mois

Le Groupe TMX donne un apercu du plan de transition pour les contrats a terme sur acceptations
bancaires canadiennes de trois mois (BAX) qu’il a annoncé ce mois-ci. Dans le cadre de ce plan,

1 Cette tranche comprenait les swaps de taux d’intérét LIBOR-fixe, les swaps de base LIBOR-LIBOR et les swaps de
base a intérét composé LIBOR-SOFR.


https://www.lch.com/membership/ltd-membership/ltd-member-updates/usd-libor-floating-rate-conversion-notice-0
https://www.m-x.ca/f_publications_fr/bax_fallback_provision_implementation_plan_fr.pdf

TMX prévoit convertir tous les contrats a terme BAX admissibles en contrats a terme équivalents
de trois mois sur le taux CORRA au deuxieme trimestre de 2024. Les membres font état des
progres réalisés dans le développement d’un marché pour les contrats a terme fondés sur le taux
CORRA. lls indiquent que lorsque les opérateurs qui pratiquent la négociation a haute fréquence
auront vu migrer leurs contrats a terme BAX vers des contrats a terme fondés sur le taux CORRA,
la liquidité relative de ces marchés changera rapidement.

4. Etat de la transition du taux CDOR

Les membres font remarquer que le tableau de suivi hebdomadaire de la transition des produits
dérivés publié par le Groupe de travail sous-estime les progrés de la transition, étant donné
qu’environ 90 % des « nouvelles expositions » sont des expositions au taux CORRA, et qu’une
partie importante du volume d’opérations fondées sur le taux CDOR est liée a la liquidation de
positions. Les membres mentionnent que le marché des préts n’a pas encore commencé a
abandonner le taux CDOR, mais que cela devrait se produire apres la publication du taux CORRA
a terme début septembre.

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

Le sous-groupe charge des titres au comptant indique que son document sur les titres existants est
finalisé et, si tout va bien, qu’il sera bient6t publié. Les membres discutent des progres réalisés en
ce qui concerne les titres existants problématiques au Canada qui sont adossés a des créances
hypothécaires.

Le sous-groupe chargé des dérivés fait remarquer que la transition sur le marché des contrats a
terme continue d’étre plus lente que sur le marché des swaps de gré a gré, comme cela a été le cas
dans d’autres pays. Les coprésidents rappellent que la date de fin de la premiére étape du plan de
transition, fixée au 30 juin 2023, s’applique également aux produits dérivés négociés en bourse.

Le sous-groupe chargé du taux CORRA a terme a relancé son chantier des cas d’utilisation afin
d’examiner les cas d’utilisation et les swaps de devises sur le marché intercourtiers. Les membres
discutent des deux cas d’utilisation potentiels, notamment pour déterminer si ces derniers devraient
étre autorisés par le Groupe de travail et, le cas échéant, quels seraient la structure et le calendrier
du cas d’utilisation. Les membres indiquent qu’une version béta du taux CORRA a terme Sera
lancée au début du mois de juillet.

Le sous-groupe chargé des préts fondés sur le taux CORRA parle des conventions qu’il a rédigées
pour ces préts et de la date charniére du 1° novembre, a partir de laquelle il ne devrait y avoir
aucune nouvelle exposition au taux CDOR ou émission d’acceptations bancaires. Les membres se
demandent si le Groupe de travail recommanderait d’autoriser les emprunteurs disposant d’une
facilité de prét engagee a passer une ou plusieurs fois du taux CORRA composé a terme échu au
taux CORRA a terme sans avoir a faire modifier le contrat. Les membres discutent du rythme de
la réduction progressive des opérations sur le marché des acceptations bancaires.


https://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2023/03/tarcom-moniteur-derives.pdf

Le sous-groupe chargé des questions comptables, fiscales et reglementaires a aidé plusieurs autres
sous-groupes lorsqu’ils avaient des questions touchant la comptabilité, la fiscalit¢ et la
réglementation.

Les coprésidents du sous-groupe chargé des opérations et des infrastructures parlent du document
d’aide a la transition que le sous-groupe a rédigé. Ce document s’appuie sur la liste de vérification
pour I’évaluation des répercussions de la transition et fournit davantage d’indications aux
entreprises qui cherchent a abandonner le taux CDOR dans leurs systemes. Il sera bientot transmis
aux membres du Groupe de travail aux fins d’examen.

Le sous-groupe chargé des communications et du rayonnement discute des prochaines activités de

rayonnement. Les membres parlent également de la Foire aux questions que le Groupe de travail
prépare pour son site Web.

6. Divers

Les coprésidents font le point sur les discussions tenues lors du Réseau virtuel pour la transition
du marché des acceptations bancaires (groupe de travail du Forum canadien des titres a revenu
fixe).

La prochaine réunion du Groupe de travail aura lieu le 24 juillet 2023.
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