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Questions et réponses : Instauration d’un cadre à l’appui d’une pénalité 
en cas d’échec de règlement des opérations sur obligations du 
gouvernement du Canada et bons du Trésor  

Nota : Le présent document sera mis à jour périodiquement. 

Section I – Questions concernant la période d’essai 
1. Qu’est-ce que le cadre de pénalité en cas d’échec de règlement des opérations sur titres 

du gouvernement du Canada? 
• Ce cadre a été publié en 2024 et prévoit une pénalité en cas d’échec de règlement des opérations sur 

obligations du gouvernement du Canada (GC) et bons du Trésor. Cette pénalité créerait des incitations 
financières à régler rapidement les opérations, surtout quand les taux sont bas1. Si elle devait être 
activée, la pénalité s’établirait à 50 points de base (pb) et s’appliquerait aux opérations avec livraison 
contre paiement réglées par l’entremise de La Caisse canadienne de dépôt de valeurs (CDS). Si les 
échecs de règlement deviennent élevés et persistants, la composante dynamique de la pénalité serait 
activée, ce qui ferait augmenter l’incitation totale jusqu’à un maximum de 150 pb.  

• Le cadre comportera aussi un ensemble de pratiques exemplaires connexes à l’intention des 
participants au marché.  

 
2. Le cadre fait mention d’un ensemble de pratiques exemplaires à l’intention des 

participants au marché en matière de règlement. Quand seront-elles publiées? 
• Les pratiques exemplaires devraient être publiées au début de la période d’essai. 

 
3. Pourquoi y a-t-il une période d’essai?  

• La période d’essai assure la préparation opérationnelle des participants au marché et leur permet de 
comprendre de façon générale comment les pénalités seraient appliquées en pratique. Elle permet 
aussi de calibrer correctement les spécifications et les rapports relatifs à la pénalité. 

• La période d’essai comporte de nombreux points de prise de décision qui aideront à déterminer si la 
pénalité sera activée ou non.  

• Le graphique 1 présente un arbre de décision qui décrit le déroulement de la période d’essai ainsi que 
les circonstances qui justifieraient d’activer l’échange de paiements de pénalité. 
 

4. En quoi consiste la période d’essai du cadre de pénalité en cas d’échec de 
règlement des opérations sur titres du gouvernement du Canada? 

 
1 Les documents relatifs au cadre sont disponibles à l’adresse suivante : https://www.banqueducanada.ca/2024/01/publication-cadre-definitif-

appui-penalite-cas-echec-reglement/ 

https://www.banqueducanada.ca/2024/01/publication-cadre-definitif-appui-penalite-cas-echec-reglement/
https://www.banqueducanada.ca/2024/01/publication-cadre-definitif-appui-penalite-cas-echec-reglement/
https://www.banqueducanada.ca/2024/01/publication-cadre-definitif-appui-penalite-cas-echec-reglement/
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• La première étape de la période d’essai s’échelonnera sur une période d’au moins 18 mois, durant 
laquelle la CDS fera le suivi des échecs de règlement et calculera la pénalité connexe, qui n’aura pas à 
être payée. 

• Au cours de cette même période, la CDS publiera les taux d’échec et fournira à ses adhérents une 
piste d’audit des opérations non dénouées ainsi que le montant indicatif de la pénalité qui aurait été 
payable. Aucun échange de paiements n’aura lieu et le sous-groupe chargé de la pénalité en cas 
d’échec de règlement du Groupe consultatif sur l’infrastructure liée aux garanties et les pratiques du 
marché surveillera tout problème potentiel de mise en œuvre. 

• Au cours d’une éventuelle deuxième étape, la pénalité serait activée pour une période d’un an, 
advenant une recommandation du Groupe consultatif à cet effet et l’aval du Forum canadien des 
titres à revenu fixe. 

 

Graphique 1 : Arbre de décision pour l’activation potentielle de la pénalité 

 

 
 

5. Les participants au marché des titres du gouvernement du Canada doivent-ils désormais 
s’attendre à payer une pénalité? Quand la pénalité sera-t-elle activée? 
• Durant la première étape de la période d’essai, qui s’échelonnera sur une période d’au moins 18 mois, 

aucune pénalité ne devra être payée. Si la pénalité devait être activée au cours d’une deuxième étape, 
l’échange de paiements de la pénalité commencerait au plus tôt 18 mois après le début de la période 
d’essai.  
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• À l’issue de la période d’essai, le sous-groupe chargé de la pénalité en cas d’échec de règlement 
effectuera un dernier bilan et fournira au Groupe consultatif et au Forum sa recommandation finale en 
ce qui concerne la pénalité, à savoir s’il faut l’activer ou la désactiver jusqu’à ce que la situation justifie 
une réactivation permanente, ou permanente sous certaines conditions. Ce bilan comprendra une 
évaluation de l’incidence de l’activation de la pénalité sur le fonctionnement du marché au cours de la 
deuxième étape de la période d’essai.  

• Si la période d’essai ne comporte pas de deuxième étape durant laquelle la pénalité serait activée, 
la CDS continuera de fournir les indicateurs de transparence. Advenant un taux d’échec élevé, 
l’échange de paiements de pénalité pourrait être activé à très court préavis et sans aucune autre 
étape de la période d’essai, ce à quoi les participants au marché doivent se préparer. 
 

 
6. L’adoption de la pénalité en cas d’échec de règlement est-elle obligatoire?  

• Il y a deux composantes au cadre de la pénalité en cas d’échec de règlement des opérations sur 
obligations et bons du Trésor du gouvernement du Canada : 1) une pénalité en cas d’échec de 
règlement des opérations sur obligations du gouvernement du Canada et bons du Trésor; 2) un 
ensemble de pratiques exemplaires en matière de règlement à l’intention des participants au marché.  

• La pénalité en cas d’échec de règlement sera intégrée aux règles et procédures de la CDS; les 
adhérents directs au CDSX seront assujettis à la pénalité si les paiements sont activés. La transmission 
de la pénalité aux clients est encouragée, mais sera ultimement déterminée par la relation d’affaires 
entre le client et l’adhérent au CDSX.  

• Les pratiques exemplaires seront publiées sur le site Web du Groupe consultatif vers la date de début 
de la période d’essai. Ces pratiques exemplaires sont des recommandations que les participants aux 
marchés sont encouragés à suivre, notamment en matière de règlement rapide, d’échecs partiels et 
de réclamations bilatérales pour les opérations autres que celles avec livraison contre paiement. 

 
7. À quels participants au marché s’applique la pénalité et dans quelles circonstances?  

• Les frais ne s’appliquent qu’aux vendeurs de titres. Les acheteurs ne sont pas visés. 
• Le document technique de la CDS décrit l’algorithme qui détermine si un échec de règlement s’est 

produit. 

 
8. À qui revient la responsabilité de la gouvernance de la période d’essai?  

• Le Groupe consultatif est responsable de la gouvernance du cadre et, s’il y a lieu, il soumettra des 
recommandations au Forum pour approbation. 

• Le Groupe consultatif comprend un vaste éventail de parties prenantes, notamment des acteurs du 
côté vendeur et du côté acheteur, des dépositaires, des agents prêteurs, des associations sectorielles 
et des fournisseurs d’infrastructure. 

• Durant la période d’essai, le sous-groupe chargé de la pénalité en cas d’échec de règlement sollicitera 
l’avis des participants au marché, fournira des mises à jour régulières au Forum et formulera ensuite 
une recommandation concernant l’activation de la pénalité et son maintien permanent. La surveillance 
du sous-groupe peut comprendre : 

o les problèmes opérationnels, transitoires ou persistants 
o la transmission de la pénalité à des parties autres que des adhérents directs de la CDS 
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o les effets sur le fonctionnement du marché, la participation et la liquidité 
o l’effet sur les taux d’échec et les opérations spéciales 

 
9. Quelles sont les caractéristiques de transparence de la période d’essai? 

• Pendant la période d’essai, la CDS remettra à ses adhérents des fichiers CSV quotidiens comprenant 
les opérations non dénouées ainsi qu’un fichier mensuel montrant les pénalités nettes payables ou 
recevables. Elle fournira aussi une piste d’audit complète des opérations non dénouées et publiera les 
taux quotidiens d’échec de règlement, par souci de transparence publique (voir le document 
technique publié sur le site web de la CDS).  

 
10. Quels sont les indicateurs de transparence publique et où peut-on les consulter? 

• La CDS publiera quotidiennement des données sur les échecs de règlement sur son site Web. Les 
indicateurs publiés comprendront :  

o le taux d’échec par volume des opérations (en pourcentage)  
o les échecs par valeur de règlement nette (en dollars)  
o le taux d’échec par valeur de règlement nette (en pourcentage)  
o la moyenne mobile sur dix jours du taux d’échec par valeur de règlement    

 
11. Existe-t-il un document technique expliquant comment le cadre de la pénalité en cas 

d’échec de règlement sera mis en œuvre à la CDS? 
• Oui, le document est disponible ici : https://www.cds.ca/resource/fr/662/ 

 

12. Comment peut-on accéder aux rapports quotidiens et mensuels sur les pénalités?  
• Sur son site Web, la CDS publiera quotidiennement les informations sur les taux d’échec, calculées sur 

une période continue de dix jours. 
• La CDS remet à ses adhérents des fichiers CSV quotidiens des opérations non dénouées et un fichier 

mensuel montrant les pénalités nettes payables ou recevables, calculées sur la base d’un taux de 
50 pb au moyen du carrefour CFT. Veuillez consulter le document technique de la CDS pour en savoir 
plus. 
 

13. Qu’attend-on des participants au marché dans le cadre de la période d’essai? Doivent-ils 
dès maintenant mettre en place une infrastructure pour recevoir ou payer des pénalités?  
• Les participants au marché devraient profiter de la période d’essai pour s’assurer de mettre en place 

des processus pour l’extraction, le stockage et le suivi des rapports de pénalité. De plus, ils devraient 
communiquer avec les parties concernées pour les informer de la période d’essai et ainsi assurer une 
plus grande transparence et une meilleure préparation.    

• Les participants au marché devraient vérifier l’exactitude des avis d’échec de règlement de la CDS et 
s’assurer qu’ils sont suffisamment transparents pour permettre de répercuter la pénalité sur les clients 
ou de la percevoir auprès d’eux (si la pénalité est activée, le degré de transmission dépendra de la 
relation d’affaires avec le client). 

• Les participants au marché devraient également prendre des mesures pour assurer leur préparation 
opérationnelle en vue de l’activation de la pénalité. Si la pénalité devait être activée, les participants 

https://can01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.cds.ca%2Fresource%2Ffr%2F662%2F&data=05%7C02%7Cmmueller%40bank-banque-canada.ca%7C81330170851242a0a11408def899895b%7C164f988ba2f44584aeaa21bd4a0234bc%7C0%7C0%7C639221536191414699%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=ka9AxC9ZyjtYNryz6rYdfBmSp1W7JtNPcfzmPJPW8uA%3D&reserved=0
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au marché recevraient un préavis d’au moins 6 mois, ce qui signifie que l’activation aurait lieu au plus 
tôt 18 mois après le début de la période d’essai. 

• Le sous-groupe chargé de la pénalité en cas d’échec de règlement mènera des activités de 
sensibilisation pendant la période d’essai et encourage les participants à lui faire part de leurs 
commentaires.  
 

14. Pourquoi les pénalités sont-elles calculées en fonction du produit de la transaction 
plutôt que de la valeur nominale? 
• Le coût d’opportunité d’un échec de règlement est davantage lié à la valeur marchande de l’opération 

non dénouée qu’à la valeur nominale. La partie responsable du défaut de livraison ne recevra pas les 
fonds associés au titre, lesquels auraient autrement pu être prêtés sur le marché contre une garantie 
générale.  
 

15. La pénalité est-elle calculée selon une comptabilité d’exercice mensuelle sur la durée de 
l’échec, ou est-elle calculée au règlement de l’opération non dénouée? 
• La pénalité est calculée quotidiennement, mais la CDS la facture mensuellement. Par exemple, dans le 

cas d’un échec de règlement qui s’étend de juillet à août, la pénalité sera à la fois facturée en juillet et 
en août, pour le nombre de jours où il y a eu échec de règlement au cours de chacun des deux mois.  
 

16. Si des participants au marché découvrent une erreur dans le calcul de la pénalité, que 
doivent-ils faire pour la faire corriger?  
• Les participants au marché peuvent communiquer avec leur représentant de la CDS.  

 
17. Qu’arriverait-il aux échecs de règlement existants si la pénalité devait être activée? 

• La pénalité s’appliquera à tous les échecs de règlement à partir de la date d’activation. Elle ne sera pas 
appliquée rétroactivement, mais les échecs de règlement existants n’y échapperont pas.  
 

18. Si la pénalité est activée, comment les participants au marché pourront-ils la payer ou la 
réclamer?  
• La pénalité sera incorporée aux règles et procédures de la CDS et, si elle devait être activée, la CDS 

débiterait ou créditerait automatiquement le compte de ses adhérents du montant net de la pénalité 
sur une base mensuelle. La CDS faciliterait la mise en application de la pénalité à l’échelle du grand 
livre général des adhérents au CDSX. La CDS calculera le montant de la pénalité quotidiennement, 
mais les relevés et les paiements seront mensuels. 
 

19. De quelle façon sont traités les échecs de règlement des opérations de prêt de titres et 
quel est le processus de réclamation?  
• Les échecs de règlement des opérations de prêt de titres ne sont pas directement visés par 

l’infrastructure de la CDS. Toutefois, afin d’assurer des conditions équitables, la pratique exemplaire 
serait que les participants au marché s’échangent aussi des pénalités au moyen d’un processus de 
réclamation bilatérale. 

• Par exemple, si un défaut de livraison survenu dans le cadre d’une opération avec livraison contre 
paiement (LCP) est causé par l’échec d’une opération avec livraison contre livraison (LCL) ou avec 
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livraison franco de paiement (LFP) à recevoir, les conventions de prêt de titre existantes permettent 
déjà, dans une certaine mesure, une réclamation bilatérale de la part de la contrepartie lésée. 
Une contrepartie qui compte sur une LCL ou une LFP pour procéder à une livraison contre paiement 
pourrait ainsi répercuter la pénalité résultant de son défaut d’effectuer cette livraison parce qu’elle n’a 
pas reçu la LCL ou la LFP. 

• Le Groupe consultatif publiera d’autres pratiques exemplaires pour les échecs autres que ceux avec 
livraison contre paiement afin d’examiner cette question plus en détail.  
 

20. Quelles sont les incidences fiscales pour les non-résidents canadiens qui perçoivent des 
pénalités?  
• Il est conseillé aux participants au marché de consulter des conseillers fiscaux internes en ce qui 

concerne le traitement fiscal. Le Groupe consultatif s’efforce également de clarifier cette question. 
 

21. Les seuils de la composante dynamique du cadre publié n’ont pas encore été 
entièrement déterminés. Quand le calibrage définitif sera-t-il disponible? 
• Le sous-groupe chargé de la pénalité en cas d’échec de règlement utilisera les nouvelles données sur 

les échecs de règlement de la CDS pour évaluer le caractère approprié des seuils préliminaires et y 
apporter tout ajustement nécessaire. Le calibrage définitif serait disponible avant l’activation 
permanente de la pénalité. 
 

22. Durant la période d’essai, pourquoi la composante dynamique n’est-elle pas activée? 
• La composante dynamique est désactivée durant la période d’essai pour maintenir un environnement 

prévisible, faciliter la résolution des problèmes et éviter de compliquer le paiement de la pénalité. 
La période d’essai servira aussi à recueillir d’autres données sur le caractère approprié des 
déclencheurs de la composante dynamique. 
 

23. À qui dois-je adresser mes questions ou commentaires concernant le cadre? 
• Vous pouvez envoyer vos questions au sous-groupe chargé de la pénalité en cas d’échec de 

règlement du Groupe consultatif sur l’infrastructure liée aux garanties et les pratiques du marché, à 
l’adresse courriel suivante : 
CIMPA-FFSG@bank-banque-canada.ca 

 

Section II – Questions générales sur le cadre  

Contexte 
24. Pourquoi recommander l’instauration d’une pénalité en cas d’échec sur le marché des 

titres du gouvernement du Canada? Est-ce que les échecs sont vraiment un problème? 
• L’objectif premier de la pénalité est de faire office de police d’assurance. C’est un moyen de préserver 

une incitation économique à livrer les titres dans un contexte de taux d’intérêt nuls ou négatifs, quand 
il n’y a plus l’incitation que procure habituellement le taux du financement à un jour. 

mailto:CIMPA-FFSG@bank-banque-canada.ca
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• La recherche menée par le personnel de la Banque montre que le taux du financement à un jour a agi 
comme plafond pour l’écart entre le taux général des pensions et le taux au rabais auquel sont 
négociés des titres spécifiques et très recherchés au Canada2. Le graphique 2 montre que ce taux 
peut :  

o Plafonner les prix sur le marché du financement par titres  
 Le niveau maximal de cet écart est inférieur au taux du financement à un jour dans le 

graphique 2. 
o Comprimer la fourchette d’ajustement de cet écart  

 Plus le taux du financement à un jour est bas, plus le plafond est contraignant 
(bandes jaunes). 

 Lorsque le taux du financement à un jour est nul, le plafond est aussi nul. 

Graphique 2 

                            

• À l’heure actuelle, il n’y a pas d’échecs importants et persistants sur le marché des titres du 
gouvernement du Canada. Le calibrage tient compte de ce fait en proposant l’imposition d’une 
pénalité de minimis seulement, sauf si les taux d’échec augmentent durablement et déclenchent la 
composante dynamique. 
 

25. Est-ce que le but de la pénalité est d’éliminer les échecs? 
• La pénalité a pour but de préserver l’incitation économique à livrer les titres lorsque le taux cible du 

financement à un jour est près de la valeur plancher du taux directeur, et non d’éliminer entièrement 
les échecs.  
 

26. Est-ce que le cadre va créer une incitation à soutirer la pénalité des contreparties? 
• La pénalité en soi n’incite pas à la thésaurisation (l’accumulation de titres) et elle rétablit le coût 

d’opportunité d’un échec de règlement. Elle facilite la négociation au rabais de titres sur le marché 
des pensions en deçà du taux plancher mobile de 0 %.  

 
2 Pour l’analyse complète, voir L. Berger-Soucy, J.-S. Fontaine et A. Walton (2019), Prix plafonds sur les marchés canadiens des emprunts 

d’obligations, note analytique du personnel 2019-2, Banque du Canada. 

https://www.banqueducanada.ca/2019/01/note-analytique-personnel-2019-2/
https://www.banqueducanada.ca/2019/01/note-analytique-personnel-2019-2/
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• La thésaurisation peut aussi se produire en l’absence de pénalité, puisque le taux du financement à un 
jour constitue une pénalité de facto (p. ex., quand les taux d’intérêt sont élevés, ceux qui la pratiquent 
pourraient tenter de profiter d’un écart substantiel entre le taux général des pensions et le taux au 
rabais auquel sont négociés des titres spécifiques et très recherchés.).   

• Les règles existantes (comme la règle 7110 de l’Organisme canadien de réglementation des 
investissements [OCRI]) interdisent déjà les pratiques de manipulation sur le marché de la dette, 
comme le fait qu’un courtier membre « abuse des procédures ou conventions du marché pour obtenir 
un avantage déloyal pour ses contreparties ou ses clients, ou leur causer un préjudice injuste ».  

Calibrage de la pénalité en cas d’échec 
27. Pourquoi instaurer un cadre de pénalité en cas d’échec de règlement maintenant, alors 

qu’il n’y a pas de problème? Pourquoi ne pas désactiver entièrement la pénalité lorsque 
le marché fonctionne bien? 
• Pour assurer la préparation opérationnelle des participants au marché, il serait préférable d’instaurer 

la pratique en période de calme et de résoudre ensuite les problèmes potentiels. Aux États-Unis, la 
mise en place de frais pour défaut par le Treasury Market Practices Group a été généralement bien 
accueillie par les participants au marché, mais il a fallu de nombreux mois pour régler tous les pépins 
initiaux. 

• Le cadre prévoit de la flexibilité pour qu’il soit possible d’activer et de désactiver la pénalité, quoique 
cette pratique n’est pas recommandée. En effet, activer et désactiver la pénalité par intermittence 
créerait un autre risque : les participants risqueraient de perdre l’habitude de régler leurs opérations 
dans l’environnement avec pénalité et cela susciterait de l’incertitude sur le marché. C’est pour cette 
raison qu’aux États-Unis, les frais pour défaut ont été récemment modifiés de manière à rester en 
vigueur, quel que soit le niveau du taux américain du financement à un jour.   
 

28. Comment les niveaux de pénalité ont-ils été choisis? 
• Les paramètres ont été établis sur la base d’une analyse de l’écart maximal entre le taux général des 

pensions et le taux au rabais de titres spécifiques au sein du marché des titres du gouvernement du 
Canada. Cette analyse vise une période de cinq ans. Le graphique 3 montre que, de 2016 à la mi-2017, 
l’écart hebdomadaire maximal observé était d’environ 50 points de base (ligne rouge), un écart 
visiblement restreint par le quasi-plafond que représente le taux du financement à un jour (ligne 
noire).  

• De la mi-2017 à mars 2020, lorsque le plafond réel a été relevé par une série de hausses de taux 
d’intérêt, l’écart hebdomadaire maximal moyen est demeuré autour de 50 points de base, même si on 
a observé des pics de 100 à 150 points de base. Un plancher de 50 points de base et une composante 
dynamique qui ferait monter la pénalité jusqu’à 150 points de base ont donc été considérés comme 
suffisants pour élargir la marge d’écart et ainsi favoriser le bon fonctionnement du marché.  
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Graphique 3 

                    

 

29. Qu’arrive-t-il si le seuil d’avertissement de la composante dynamique est franchi?  
• Le Groupe consultatif sur l’infrastructure liée aux garanties et les pratiques du marché est avisé et un 

cycle de surveillance de quatre semaines commence. 
• La Banque, au nom du Groupe consultatif, informe les participants au marché que l’activation de la 

composante dynamique pourrait être imminente. 
• Les infrastructures de marché (au minimum la CDS) sont aussi informées. 

 

30. Qu’arrive-t-il si le seuil de déclenchement de la composante dynamique est ensuite 
franchi? 
• Comme lorsque le seuil d’avertissement est franchi, la Banque, au nom du Groupe consultatif, informe 

les participants au marché que la composante dynamique sera activée et à quelle date elle le sera. 
 

31. Qu’arrive-t-il si les taux d’échec descendent en dessous du seuil d’avertissement sans 
que la composante dynamique soit déclenchée? 
• La Banque informe les participants au marché de la levée de l’avertissement au bout du cycle de 

quatre semaines. 
 

32. Qu’arrive-t-il si les taux d’échec ne descendent pas et que le seuil de déclenchement de 
la composante dynamique n’est pas franchi? Le plancher de 50 points de base pourrait-
il être modifié? 
• La Banque renouvelle l’avertissement après quatre semaines et le Groupe consultatif étudie la 

question de plus près. 
• Un plancher de 50 points de base a été jugé approprié. Toutefois, le calibrage du cadre ne peut pas 

tenir compte de toutes les éventualités. Si des problèmes de fonctionnement du marché devaient 
surgir, le Groupe consultatif pourrait ajuster le taux de la pénalité, avec l’approbation du Forum 
canadien des titres à revenu fixe. 
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