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La réforme des marchés des
dérivés de gré a gré au Canada :
vers des marchés plus résilients

Michael Mueller et André Usche'

» Les marchés des dérivés de gré a gré sont importants pour le systeme
financier parce qu’ils facilitent le transfert et la gestion des risques.
Toutefois, durant la crise financiére de 2007-2009, ils ont propagé et amplifié
les chocs. En réaction, les dirigeants des pays du G20 ont convenu d’effec-
tuer des réformes de ces marchés, et les autorités canadiennes mettent en
ceuvre ces réformes en tenant diment compte du marché canadien.

= La mise en ceuvre des réformes donne lieu a des améliorations dans les
pratiques de gestion des risques. Par exemple, la compensation centrale
obligatoire pour les contrats normalisés et les exigences de marge pour
les dérivés non compensés centralement réduisent le risque de contre-
partie et, par conséquent, le risque de contagion. En outre, la notification
obligatoire des transactions a accru la transparence réglementaire.

= Malgré ces avantages, les réformes pourraient conduire a un accroisse-
ment de la concentration et de la fragmentation des marchés, et rendre
plus colteuse I'accession aux marchés des dérivés de gré a gré, surtout
dans le cas des petits participants.

= Comme la mise en ceuvre des réformes des marchés des dérivés de gré a
gré est presque terminée, les autorités doivent impérativement en évaluer
les effets sur le fonctionnement des marchés et apporter d’autres amélio-
rations, au besoin.

Introduction

Les marchés des dérivés de gré a gré sont une composante importante des
systemes financiers canadien et mondial, parce qu'ils contribuent a la gestion
et au transfert efficients des risques (les termes en italique sont définis au
Tableau 1). Les marchés des dérivés de gré a gré facilitent 'accés au finance-
ment transfrontalier et permettent aux participants aux marchés de prendre
des expositions et de les gérer. Par exemple, grace aux contrats de dérivés
de gré a gré, les institutions du c6té acheteur, comme les caisses de retraite,
peuvent accroitre le rendement de leurs investissements.

1 Nous aimerions remercier la Commission des valeurs mobilieres de I’'Ontario et, plus particulierement,
Shaun Olson et Yani Wu, qui ont rassemblé et nous ont communiqué les données agrégées des
référentiels centraux sur les dérivés de gré a gré. Nous remercions également James Pinnington, qui a
contribué aux recherches et aidé a produire les graphiques présentés dans l'article.
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Tableau 1 : Terminologie des dérivés

Terme Définition

Dérivé de gré a gré Dérivé qui n’est pas échangé en bourse, mais négocié directement
entre les contreparties. Les transactions sur dérivés de gré a gré sont
souvent exécutées par les courtiers qui tiennent les marchés de ces
instruments. Au Canada, les six grandes banques sont d’importants
courtiers en dérivés, et les cing plus grandes sont également inscrites
a titre de courtiers en swaps aux Etats-Unis. Le terme swap est sou-
vent utilisé comme synonyme de dérivé de gré a gré.

Contrepartie centrale | Chambre de compensation qui s’interpose entre les participants a
la compensation. La contrepartie centrale devient la contrepartie a
chaque transaction entre les participants a la compensation, et gere
ainsi le risque de contrepartie.

Dérivé de taux Dérivé dont les flux de paiement sont liés aux niveaux des taux d’in-
d’intérét térét. Le swap de taux d’intérét, dans sa forme la plus simple, prévoit
I’échange de paiements a taux d’intérét fixe contre des paiements a
taux d’intérét variable. Les dérivés de taux d’intérét servent a gérer la
durée et a couvrir le risque de taux d’intérét.

Dérivé de change Dérivé dont les paiements sont liés aux cours des changes entre
différentes monnaies. Le contrat de change a terme est une entente
qui porte sur I'’échange dans le futur d’'une monnaie contre une autre
monnaie a un cours stipulé d’avance. Le swap de change est un
échange de monnaies a une date donnée, suivi d’'un échange en sens
inverse a une date ultérieure, a des cours la encore stipulés d’avance.
Il s’agit d’un instrument utilisé couramment par les entreprises dési-
rant obtenir du financement en monnaies étrangéres.

Montant notionnel Valeur nominale d’un contrat de dérivé. Le montant notionnel n’est
généralement pas échangé, mais sert a calculer les paiements dus
par les contreparties.

Référentiel central Infrastructure de collecte, de conservation et de communication des
de données enregistrements relatifs aux transactions sur dérivés de gré a gré.

Au Canada, les marchés des dérivés de taux d’intérét et des dérivés de
change de gré a gré ont une importance systémique en raison de leur taille
et de leur centralité ainsi que des expositions aux risques qu’ils créent et
qu’ils aident a gérer pour les participants aux marchés (Chande, Labelle et
Tuer, 2010). Depuis 2008, la taille totale du marché canadien des dérivés de
gré a gré a plus que doublé, essentiellement sous l'effet de la croissance
des dérivés de taux d’intérét. Mesuré par I'’encours des montants notionnels,
le marché des dérivés de taux d’intérét, qui s’éléve a environ 23 billions de
dollars, est le segment le plus important, suivi par le marché des dérivés

de change, qui avoisinait 7 billions de dollars au deuxieme trimestre de

2016 (Graphique 1). Les dérivés de crédit et d’actions ainsi que d’autres
dérivés constituent un segment beaucoup plus petit. Les dérivés de taux
d’intérét de gré a gré les plus utilisés sont les swaps de taux d’intérét,

tandis que les dérivés de change de gré a gré les plus courants sont les
contrats de change a terme ainsi que les swaps de change (Graphique 2

et Graphique 3)%3. Une perturbation de I'un de ces marchés pourrait se
répercuter sur le systeme financier et sur I'ensemble de I’économie en entra-
vant I'accés au financement et la couverture des risques par les institutions
financiéres. Dans des cas extrémes, elle pourrait déclencher la défaillance
de contreparties.

2 Certains graphiques figurant dans le présent rapport ont été établis a I'aide des données des réfé-
rentiels centraux fournies en application des régles de déclaration de I'Ontario. Ces données rendent
compte d’une grande partie du marché canadien et comprennent les transactions compensées
centralement et les transactions bilatérales. Le Graphique 2 et le Graphigue 3 excluent les transactions
surdéclarées ou la chambre de compensation est la contrepartie non déclarante. Une double compta-
bilisation peut se produire lorsque les transactions compensées entre des contreparties de I’'Ontario
ont été transformées en deux nouvelles transactions par un processus de novation.

3 Le Graphique 3 ne fait pas la distinction entre les swaps de change et les contrats de change a terme,
parce que les branches du swap peuvent étre déclarées comme deux contrats a terme.
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Graphique 1: Les dérivés de taux d’intérét et de change forment la plus grande
composante des marchés canadiens des dérivés de gré a gré
Valeur notionnelle des dérivés de gré a gré détenus par les banques canadiennes,
par catégorie d’actifs sous-jacents, données semestrielles
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Il Taux d’intérét EEM Change et or M Crédit, actions et autres

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniére observation : 2016 T2

Graphique 2: Les swaps de taux d’intérét sont les dérivés de taux d’intérét
les plus courants
Encours notionnel des dérivés de taux d’intérét, par type de dérivé

I Swaps de taux d’intérét
Il Swaps de devises
Il Accords de taux futur

Autres

Source : Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario Derniére observation : 2016 T2

Le marché canadien des dérivés de gré a gré est interconnecté a I'’échelle
mondiale. Le Graphique 4 montre 'emplacement des contreparties aux
transactions sur dérivés de gré a gré déclarées au Canada : les entités
canadiennes négocient intensivement avec des contreparties situées

aux Etats-Unis et dans I’'Union européenne, surtout au Royaume-Uni, en
Allemagne et en France.

Les marchés des dérivés de gré a gré peuvent transmettre les chocs au
systeme financier et les amplifier, comme cela s’est produit durant la crise
financiére mondiale de 2007-2009. Lorsque le nombre de cas de défaut de
paiement sur prét hypothécaire a commencé a augmenter aux Etats-Unis en
2008, les institutions financieres du monde entier ont commencé a essuyer
des pertes en raison de leurs expositions aux dérivés dont les actifs de
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Graphique 3: Les contrats a terme et les swaps sont les dérivés de change
les plus utilisés
Encours notionnel des dérivés de change, par type de dérivé

I Contrats a terme et swaps
Il Options

I Autres

Source : Commission des valeurs mobilieres de I’Ontario Derniére observation : 2016 T2

Graphique 4: Transactions des institutions canadiennes dans le marché
mondial des dérivés de gré a gré
Encours notionnel, par emplacement des contreparties des entités canadiennes

Zone euro

Chambre de compensation : LCH.Clearnet
Royaume-Uni

Zone euro

Nota : Le présent graphique est établi d’aprés les données sur les positions ouvertes dans les catégories
d’actifs des contrats de taux d’intérét, de change, d’actions et de crédit au 30 juin 2016. Le terme « entités
canadiennes » désigne les entités dont le siege social est situé au Canada. Les cercles représentent les
montants notionnels agrégés; les notionnels excédant un billion de dollars figurent en rouge.

Source : Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario Derniere observation : 30 juin 2016

référence étaient des préts hypothécaires titrisés*. Ces pertes, conjuguées
a l'incertitude généralisée entourant 'ampleur des expositions des institu-
tions aux dérivés, ont soulevé des préoccupations quant a la capacité des
contreparties a respecter leurs autres obligations. Cette incertitude s’est
traduite par une réticence a fournir du financement et, au cours de I'année
2008, a contribué a la faillite (ou a la quasi-faillite) de Bear Stearns, de
Lehman Brothers et d’American International Group (AlG). De plus, en raison

4 Ces dérivés comprennent les swaps sur défaillance, qui n’étaient souvent pas garantis.
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de la nature opaque des marchés des dérivés de gré a gré, les organismes
de réglementation ne disposaient pas de renseignements suffisants pour
réagir aux circonstances qui avaient précipité la crise (Duffie, 2011).

Lors du Sommet tenu a Pittsburgh en septembre 2009, les dirigeants des
pays du G20 ont réagi en s’engageant a réformer les marchés des dérivés
de gré a gré. Le programme de réforme avait trois objectifs fondamentaux :
améliorer la transparence des marchés des dérivés de gré a gré, atténuer
le risque systémique et assurer une protection contre les abus de marché
(G20, 2009). Afin d’atteindre ces objectifs, le G20 a entrepris de renforcer
I’infrastructure des marchés des dérivés de gré a gré, y compris les référen-
tiels centraux de données sur les transactions, les contreparties centrales
et les plateformes de négociation. Le G20 a également préconisé des
exigences de fonds propres plus élevées pour les dérivés de gré a gré non
compensés centralement et demandé, en 2011, que ces transactions soient
garanties par des marges.

Le présent rapport s’inscrit dans le prolongement des travaux réalisés
par Wilkins et Woodman (2010) et par le Groupe de travail sur les produits
dérivés de gré a gré (2010). Il donne un apercu des objectifs des réformes
du G20 et de la mise en ceuvre de ces réformes au Canada, et passe en
revue leurs effets sur les marchés des dérivés de gré a gré.

Mise en ceuvre des réformes des marchés des dérivés

de gré a gré au Canada

Jusqu’a maintenant, aucun pays n’a entierement mis en ceuvre I'’ensemble
des mesures prescrites par les réformes. Au Canada, la mise en place de la
plupart des domaines des réformes progresse au méme rythme que dans
les pays ou sont situés les plus grands marchés des dérivés de gré a gré®.

Les autorités provinciales et fédérales collaborent étroitement a la mise en
ceuvre des réformes des marchés des dérivés de gré a gré au Canada, car
celles-ci touchent de nombreuses parties du systeme financier®. Lapproche
adoptée par les organismes de réglementation tient compte de la petite
taille du marché canadien par rapport au marché mondial, de ses carac-
téristiques de liquidité, de I'importance des dérivés de taux d’intérét et de
change, et du recours aux transactions transfrontaliéres par les participants
aux marchés. Compte tenu de ces caractéristiques du marché, les autorités
canadiennes ont décidé de permettre I'utilisation de I'infrastructure mon-
diale existante pour la compensation centrale et la notification des transac-
tions, car elles jugent qu’il serait plus efficient et moins colteux d’utiliser
cette infrastructure que de batir une infrastructure nationale. Par contre, le
recours a des entités étrangéres entraine certaines difficultés. Ainsi, pour
étre efficace, la surveillance transnationale des infrastructures mondiales
exige une collaboration étroite entre les pays (Chande et autres, 2012).

Le Tableau 2 résume les objectifs du programme de réformes du G20
et présente les progrés accomplis par le Canada dans chaque domaine.
Conformément aux normes internationales et aux approches adoptées par

5 Les progres accomplis dans les divers domaines visés par les engagements varient d’un pays a l'autre;
pour en savoir davantage, voir le dernier rapport d’étape du Conseil de stabilité financiére (Conseil de
stabilité financiere, 2016).

6 Les autorités canadiennes coordonnent la mise en ceuvre des réformes des marchés des dérivés de
gré a gré dans le cadre du groupe de travail interorganisationnel sur les produits dérivés de gré a gré
du Canada, lequel est présidé par la Banque du Canada. Les autorités représentées au sein du groupe
de travail comprennent le Bureau du surintendant des institutions financiéres, le ministere des Finances
du Canada, la Commission des valeurs mobilieres de I’'Ontario, I’Autorité des marchés financiers du
Québec, la British Columbia Securities Commission et I’Alberta Securities Commission.
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Tableau 2 : Progrés accomplis par le Canada dans la mise en ceuvre des réformes du G20

Objectifs des réformes

Mise en ceuvre par le Canada

Etat

Notification des
transactions

1. Permettre aux autorités de régle- =
mentation :

= de surveiller F'accumulation des
risques; .

= d’intervenir pour atténuer ces
risques;

= d’appliquer la réglementation
en matiére de conduite surles | «
marchés.

2. Accroitre la transparence des mar-
chés des dérivés de gré a gré a I'en-
droit des autorités, des participants
aux marchés et du public.

Toutes les transactions sur dérivés de gré a gré (a I'exception de
certains dérivés sur produits de base) doivent étre notifiées a un
référentiel central de données reconnu®.

Trois référentiels centraux de données domiciliés aux Etats-Unis
sont actuellement autorisés par les organismes canadiens de
réglementation des valeurs mobilieres a recevoir les données
canadiennes®.

A compter du début de 2017, certaines données sur les tran-
sactions (y compris le prix et la taille) seront rendues publiques
dans les deux jours suivant la transaction.

TERMINE

Fonds propres 1. Accroitre les volants de fonds =
propres des banques en fonction
des expositions aux dérivés.

2. Créer des incitations a la compen- .
sation centrale.

Les régles de fonds propres de Bale Ill, qui imposent aux
banques des exigences de fonds propres plus élevées pour les
expositions aux dérivés de gré a gré, sont en place depuis 2014.

Les transactions bilatérales requiérent plus de fonds propres
que les transactions compensées centralement, et sont donc
plus colteuses.

TERMINE

Compensation 1. Réduire le risque de contrepartie en | =

Le Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF)

centrale soumettant les contrats normali- s’attend a ce que les institutions financiéres fédérales com-
sés au processus de gestion des pensent centralement les instruments dérivés normalisés négo-
risques d’une contrepartie centrale, ciés de gré a gré, quand il est possible de le faire®.
?’nz?gﬁgast:2:32??2;32;’”{;: = Les grganismes provinqiagx de rég]emgntation des valeu.rs .
: de marae et Ies, roCE- mobilieres s_eront soumis a une obligation de_compgn§atlon, qui
iﬁlriznr?ae;tuelles ge gestioﬁ des e?tre:raA en vigueur en 2017, a I’eggrd de certains der|y§s Qe taux
défaillances. d intérét Ilk_)elles en dollars cana_ldle_ns, en doIIar§ américains, en
livres sterling et en euros. Lobligation est censée s’appliquer
2. Réduire la complexité des marchés. aux grands participants aux marchés des dérivés, qui contri-
3. Accroitre la transparence des mar- buent le plus au risque systémique.
chés des dérivés de gré a gre. = Huit contreparties centrales sont actuellement autorisées par
les organismes provinciaux de réglementation a offrir des
services de compensation au Canada. La plus importante, le
service SwapClear de LCH.Clearnet Limited, a été désignée par
la Banque du Canada comme étant d’importance systémique et
fait donc I'objet d’une surveillance réglementaire continue.
Marges 1. Réduire le risque de contrepartie = Le BSIF impose I'échange obligatoire de slretés pour les tran-

au moyen de I'’échange de s(retés
pour les transactions non compen-
sées.

2. Créer des incitations a la normalisa-
tion et a la compensation centrale. | «

sactions non compensées centralement. Cette exigence est
entrée en vigueur le 1" septembre 2016 et prend effet progres-
sivement, conformément a I'’échéancier convenu a I'échelle
internationale.

En 2017, les organismes provinciaux de réglementation des
valeurs mobilieres mettront en place des régles comparables
s’appliquant aux entités qui ne sont pas sous réglementation
fédérale.

Négociation sur | 1. Accroitre la transparence en amont | =

des plateformes des transactions.

2. Améliorer la surveillance réglemen-
taire en faisant en sorte que les
contrats soient négociés sur des .
plateformes réglementées.

Les organismes canadiens de réglementation des valeurs
mobiliéres ont publié un document de consultation décrivant
comment 'obligation de négociation sur une plateforme pourrait
étre mise en ceuvre.

Il reste encore a déterminer si le marché canadien relativement
petit des dérivés de gré a gré se préte a I'obligation de négo-
ciation sur une plateforme.

a. Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario, Autorité des marchés financiers du Québec et Commission des valeurs mobilieres du Manitoba,
Réglement 91-507 sur les référentiels centraux et la déclaration de données sur les dérivés; Multilateral Instrument 96101, Trade Repositories and Derivatives Data
Reporting; Ligne directrice B-7 du BSIF : Saine gestion des instruments dérivés

b. DTCC Data Repository (U.S.) LLC (« DDR »), ICE Trade Vault, LLC et Chicago Mercantile Exchange Inc.

c. Ligne directrice B-7 du BSIF : Saine gestion des instruments dérivés

d. Ligne directrice E-22 du BSIF : Exigences de marge pour les dérivés non compensés centralement
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d’autres pays, les dérivés de change ne sont généralement pas soumis aux
exigences de compensation et de marge, malgré la taille de ces marchés

et leur importance mondiale. Cette exclusion s’explique entre autres par le
fait que les paiements liés aux transactions sur dérivés de change s’accom-
pagnent d’un risque de réglement élevé qui ne peut étre encore totalement
géré par une contrepartie centrale. Néanmoins, bon nombre de ces tran-
sactions sont actuellement réglées par I'entremise de la CLS Bank, ce qui
atténue le risque de reglement’.

Effets des réformes a ce jour

Les réformes du G20 ont été congues pour améliorer la résilience des
marchés des dérivés de gré a gré; elles font également grimper les colts

du transfert des risques et des autres services financiers (Banque des
Réglements Internationaux, 2013). Dans la présente section, nous analysons
les avantages que les réformes sont censées avoir pour le systeme financier
et cernons les effets des changements réglementaires observés jusqu’a
maintenant. Bon nombre de ces changements ont pris effet rféecemment, et
les participants aux marchés ne se sont pas tous completement adaptés
aux nouvelles exigences. Il faudra donc plus de temps pour évaluer la pleine
incidence des changements sur les marchés.

Notification des transactions aux référentiels centraux
et évaluation des risques

La notification des transactions aux référentiels centraux de données
permet aux autorités du secteur public de surveiller les vulnérabilités dans
les marchés des dérivés de gré a gré et la conduite sur ces marchés, et, au
besoin, de prendre des mesures préventives en rajustant les politiques, par
exemple en modifiant la portée de la réglementation des dérivés. Bien que
I'analyse des données des référentiels centraux soit encore embryonnaire,
les organismes canadiens de réglementation des valeurs mobilieres s’en
servent déja pour mieux comprendre les marchés des dérivés de gré a gré.
Les décideurs se sont fondés sur I'analyse des données des référentiels
centraux pour déterminer quels produits et quels participants aux marchés
seraient visés par I'obligation de compensation centrale et les exigences de
marge, et établir la facon de diffuser publiquement I'information sans divul-
guer l'identité des participants. D’autres évaluations initiales portent sur la
taille et la concentration de divers segments du marché des dérivés de gré
a gré, la proportion de transactions conclues avec des contreparties étran-
geres et l'interconnexion entre les participants aux marchés. UEncadré 1
décrit plus en détail les utilisations possibles des données des référentiels
centraux pour évaluer les risques systémiques.

Toutefois, de nombreuses difficultés doivent encore étre aplanies avant

que la notification des transactions n’atteigne son plein potentiel. Les
dérivés de gré a gré sont négociés a I'’échelle internationale et, pour bien
comprendre les marchés, il faut adopter une perspective mondiale. Comme
plus de trente référentiels centraux de données recoivent actuellement des
notifications dans divers pays, les données doivent étre communiquées et
agrégées au moyen des référentiels centraux, que ce soit par des autorités

7 La CLS Bank est un systeme de paiement qui prend en charge a I’échelle mondiale le réglement
d’opérations de change dans de nombreuses monnaies, y compris le dollar canadien. La CLS Bank est
supervisée par la Réserve fédérale des Etats-Unis et placée sous la surveillance d’un comité regrou-
pant les banques centrales, parmi lesquelles la Banque du Canada, dont les monnaies sont intégrées
au systéme CLS.
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Encadré 1

LA REFORME DES MARCHES DES DERIVES DE GRE A GRE AU CANADA : VERS DES MARCHES PLUS RESILIENTS

Le recours aux données des référentiels centraux pour surveiller les risques systémiques

Les référentiels centraux recueillent des données détaillées
relatives aux transactions sur les dérivés aupres des parti-
cipants aux marchés. lls peuvent ainsi fournir une mine de
renseignements sur |'utilisation des contrats de dérivés de
gré a gré et sur la structure de ces marchés. Les renseigne-
ments recueillis peuvent aider les autorités a comprendre
comment ces marchés sont susceptibles de générer, d'am-
plifier et de propager des chocs financiers, de maniére

a engendrer potentiellement des risques systémiques.
Lorsque la Banque du Canada aura obtenu I'accés aux
données des référentiels centraux, elle pourra également
s'en servir aux fins de I'évaluation des vulnérabilités et des
risques qu'elle présente dans la Revue du systéeme financier.

Le Tableau1-A décrit le genre de caractéristiques que les
autorités peuvent examiner a l'aide des données des réfé-
rentiels centraux afin de surveiller et de gérer les risques
systémiques dans les marchés des dérivés de gré a gré.
Deux exemples de |'utilisation particuliere de ces données
dans I'analyse des risques systémiques sont expliqués
ci-dessous.

Concentration des expositions

Les expositions concentrées des institutions canadiennes
aux entités nationales et étrangéres sont une source
potentielle de risque systémique. Le calcul des expositions
devrait comprendre la valeur de la slreté échangée entre
les contreparties, laquelle n'est pas visée actuellement

par l'obligation de notification a un référentiel central de
données. Il est cependant possible de déterminer la taille
relative des activités et les positions des participants aux
marchés. Lorsqu'il est combiné a I'analyse du role que
jouent diverses institutions canadiennes dans certains seg-
ments de marché, ce type d'analyse permet aux autorités de
comprendre comment la concentration pourrait influer sur
la transmission des chocs au sein du systéme financier.

La concentration varie grandement d'une catégorie d'actifs
a l'autre : dans celle des dérivés de taux d'intérét, ce sont
les accords de taux futur et les swaps de taux d'intérét qui
affichent les concentrations les plus élevées. Par exemple,
quatre contreparties occupent plus des trois quarts du
marché des accords de taux futur. Par contre, le marché
des dérivés de change est généralement moins concentré
que celui des dérivés de taux d'intérét. Enfin, les six grandes
banques figurent systématiquement parmi les plus grandes
contreparties tant dans la catégorie des dérivés de taux
d'intérét que dans celle des dérivés de change.

Interrelations entre les institutions financiéres

canadiennes

Bien que les liens entre les banques d'importance systé-
mique nationale (les six grandes banques) soient relati-
vement bien compris, nous ne disposons que de peu de
données pour nous aider a comprendre les interrelations
entre les six grandes banques et les autres institutions
nationales, dont les caisses de retraite, les compagnies
d'assurance-vie et les banques de taille plus modeste, ainsi
que les institutions financieres étrangeres’. Les données des
référentiels centraux devraient aider les autorités a schéma-
tiser la maniere dont les chocs pourraient se transmettre au
systeme financier canadien ou a I'intérieur du systéme, et a
déterminer quelles entités peuvent étre considérées comme
des points névralgiques dans la transmission des chocs.

Par exemple, le Graphique1-A indique que les caisses de
retraite canadiennes effectuent des transactions surtout
avec des banques étrangeres?. Les données des référentiels
centraux peuvent faire ressortir la mesure dans laquelle les

1 Lesdonnées sur certains utilisateurs finaux des dérivés, comme les entreprises
qui contractent fréguemment des emprunts, sont également limitées.

2 Le Graphique 1-A comprend les catégories d'actifs que sont les taux d'intérét, les
produits de change, les actions et le crédit. Lorsqu'une transaction est compensée,
les contreparties d'origine de la caisse de retraite nationale sont inconnues.

Tableau 1-A : Caractéristiques des marchés utiles pour la surveillance des risques systémiques

Caractéristique Description

Utilité pour la surveillance des risques systémiques

Taille = taille des positions et des expositions des institutions = aide a évaluer la gravité possible des vulnérabilités

financieres

Concentration

importance relative d’institutions financiéres consi-
dérées individuellement ou de groupes d’institutions
financieres dans un segment de marché

permet de repérer la constitution d’importants volumes
ou positions et d’expositions communes au sein de
populations définies

Interconnexion

nature, échelle et portée des obligations qui naissent
entre les institutions et au sein des institutions

décrit le réseau de relations entre les participants dans
un segment du marché des dérivés de gré a gré et
entre divers segments

Structure des marchés

analyse de l'octroi de liquidités et du prix du risque de
contrepartie, et surveillance du bon fonctionnement de
I'infrastructure de négociation et de post-négociation

détermine la mesure dans laquelle le risque est effica-
cement transféré et géré dans le marché
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banques et les caisses de retraite canadiennes sont expo-
sées a une banque étrangére en particulier.

Les analyses de ce genre peuvent aussi étre réalisées par
catégorie d'actifs. Le Graphique1-B montre que les tran-
sactions sur dérivés de crédit entre les caisses de retraite
et les banques étrangeres ont augmenté au Canada, en
valeur relative®. Ces transactions représentent maintenant
la plus grande part du marché des dérivés de crédit, et une

Graphique 1-A : Les caisses de retraite canadiennes
négocient beaucoup avec des banques étrangéres

Contreparties des caisses de retraite nationales selon la part des
expositions notionnelles

Il Banques étrangeres
Il Six grandes banques
Il Contreparties centrales

Autres

Source : Commission des valeurs mobilieres

de I'Ontario Derniére observation : 2016T2

3 Elles se sont également accrues en valeur absolue.

proportion importante des dérivés de crédit sont négo-
ciés sans la participation des banques canadiennes. En
revanche, les transactions sur dérivés de taux d'intérét et
les dérivés de change font généralement intervenir I'une
des six grandes banques.

Graphique 1-B : Transactions sur dérivés de crédit,
par contrepartie

Part de I'encours des dérivés de crédit, par paire de contreparties
et montant notionnel
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banques étrangeres

Source : Commission des valeurs mobilieres

de I'Ontario Derniére observation : 2016 T2

individuelles ou un mécanisme d’agrégation commun international®, ce qui
n’est pas encore chose faite®. Des obstacles juridiques empéchent sou-
vent les autorités d’accéder aux données des référentiels centraux tant a
I’étranger qu’a I'intérieur de leurs propres frontiéres®. Dans certains pays,
la loi empéche aussi les participants aux marchés de déclarer tous les ren-
seignements concernant leurs transactions, y compris les identifiants des

contreparties.

En outre, de nombreuses difficultés techniques compliquent I'utilisation des
données contenues dans les référentiels centraux individuels et 'agrégation
des données des différents référentiels centraux. Les regles, les définitions
des champs de données et les normes de déclaration peuvent varier d’un
pays a l'autre, voire d’un référentiel central a I'autre dans un méme pays.

De plus, les données déclarées sont parfois incomplétes, incohérentes ou

8 Pour en savoir davantage sur la mise en commun et I’évaluation des données des référentiels centraux
de multiples pays, voir Comité sur les systémes de paiement et de réglement et Organisation interna-
tionale des commissions de valeurs (2013) et Conseil de stabilité financiére (2014).

9 Les organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobilieres sont en mesure d’agréger les
données déclarées, selon leurs régles respectives, aux trois référentiels centraux reconnus.

10 Le Congrés américain a supprimé le principal obstacle qui, dans la Iégislation des Etats-Unis,
empéchait les autorités étrangéres d’avoir acces aux données des référentiels centraux. Lorsque la
Commodities Futures and Trading Commission des Etats-Unis aura intégré les modifications dans ses
régles, les autorités canadiennes auront peut-étre accés aux données canadiennes qui sont déclarées

aux référentiels centraux autorisés aux Etats-Unis.
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inexactes. Pour ces raisons, il s’avére difficile de suivre les transactions au
cours de leur cycle de vie, de détecter et de supprimer les notifications en
double et de dissimuler I'identité des parties de maniere a respecter les
normes de confidentialité. De plus, d’importantes lacunes persistent dans
les données. Par exemple, la plupart des pays n’exigent pas la déclaration
des renseignements nécessaires au calcul des expositions, en particulier les
actifs affectés en garantie et les ensembles de compensation. Les autorités
de réglementation a I'’échelle mondiale s’emploient a éliminer les obstacles
juridiques et techniques de maniére a ce que la totalité des données des
référentiels centraux puisse servir a évaluer les risques et les vulnérabilités!.
Les principales initiatives visant a faciliter une agrégation efficace des don-
nées comprennent I'établissement de normes qui contribueront a améliorer
la qualité des données et I'harmonisation des exigences de déclaration
entre les pays. Toutefois, méme dans le meilleur des cas, il faudra vraisem-
blablement beaucoup de temps et des efforts concertés de la part des
autorités, des participants aux marchés et des fournisseurs d’infrastructure
pour régler complétement toutes les questions en suspens.

Dans le but d’accroitre la transparence dans les marchés des dérivés de
gré a gré, il faudra aussi rendre accessibles au public les renseignements
sur les dérivés négociés, malgré I'absence de consensus international sur le
degré de transparence publique qui conviendrait. A compter de janvier 2017,
la publication de renseignements détaillés sur les prix et les quantités
concernant chaque transaction accroitra la transparence post-négociation
au Canada.

Gestion du risque de contrepartie

Les réformes des marchés des dérivés de gré a gré améliorent la gestion

du risque de contrepartie. Cette gestion améliorée du risque non seulement
accroit la résilience des marchés, mais aide également a atténuer les inquié-
tudes concernant les institutions trop importantes pour faire faillite, en rédui-
sant l'incidence de la défaillance d’un grand participant aux marchés sur

les autres participants. Ensemble, les réformes touchant la compensation,
les fonds propres et les marges incitent les grandes entités financiéres a
compenser le plus grand nombre possible de leurs transactions sur dérivés
de gré a gré. Le passage aux transactions compensées centralement favo-
rise la stabilité du systéme financier. La compensation centrale soumet les
transactions aux cadres de gestion des risques des contreparties centrales,
simplifie le réseau d’expositions, réduit les expositions au moyen de la
compensation, mutualise le risque de défaillance et procure un mécanisme
efficace de gestion des défauts de paiement des participants aux marchés
(Chande, Labelle et Tuer, 2010)'2.

Ces trois derniéres années, les banques canadiennes ont compensé une
part de plus en plus grande de leurs transactions sur dérivés de gré a gré,
et plus particulierement celles portant sur des dérivés de taux d’intérét
(Graphique 5), qui forment le segment le plus important des marchés des
dérivés de gré a gré. Environ 80 % de ces contrats (mesurés par I'encours
notionnel) sont désormais compensés. Au deuxieme trimestre de 2016, au

11 Pour en savoir davantage sur la portée des exigences de notification dans les divers pays, les obstacles
juridiques et les autres difficultés entourant la notification des transactions, voir Conseil de stabilité
financiére (2015).

12 Pirrong (2014) souligne que la réforme des marchés des dérivés de gré a gré ne doit pas étre évaluée
de maniere isolée, et que les tentatives faites pour rendre ces marchés plus sirs peuvent avoir pour
effet de simplement redistribuer les risques ailleurs dans le systéme financier.
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Graphique 5: Proportion de dérivés de taux d’intérét et de crédit compensés
détenus par les banques canadiennes
Proportion de dérivés de gré a gré compensés détenus par certaines banques
canadiennes, par actif sous-jacent; données trimestrielles

% du montant total notionnel
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Nota : La compensation des dérivés de gré a gré de change et d’or est négligeable.
Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniére observation : 2016 T2

Canada, quelque 15 % des dérivés de crédit étaient compensés, tandis
que la compensation était négligeable dans les autres catégories d’actifs
moins normalisés ou moins liquides. Les petits participants aux marchés et
ceux qui ne sont pas assujettis aux exigences de fonds propres de Bale llI
sont moins incités a utiliser la compensation centrale, mais ils peuvent
choisir de le faire pour profiter de la diminution des risques qu’apporte la
compensation.

Dans le cadre du nouveau régime réglementaire du Canada, toutes les
entités financieres a I'exception des plus petites devront fournir des slretés
pour garantir les transactions qui ne sont pas compensées centralement.
Dans le cas de ces transactions bilatérales, 'échange de s(retés réduit

le risque de contrepartie : la contrepartie survivante peut utiliser la streté
fournie pour couvrir les pertes subies lors du remplacement d’une transac-
tion en cas de défaut. La protection des contreparties survivantes contre
les pertes réduit la possibilité que les tensions causées par une défaillance
se répandent. En outre, comme les marges déposées sont plus grandes
pour les transactions bilatérales que pour les transactions compensées
similaires, les exigences de marge applicables aux transactions bilatérales
incitent davantage les participants aux marchés a soumettre leurs transac-
tions sur dérivés de gré a gré a la compensation centrale.

Le recours accru a la compensation centrale se traduit par la concentration
des risques dans quelques infrastructures de marché mondiales, comme
les autorités I'avaient prévu en concevant le nouveau régime réglementaire.
Le Conseil de stabilité financiere et les organismes de normalisation inter-
nationaux coordonnent les travaux communs portant sur la concentration
des risques dans les contreparties centrales. Les travaux portent princi-
palement sur les mesures qui favorisent la résilience des contreparties
centrales face aux défauts des membres compensateurs (notamment les
exigences de marge, les fonds de défaillance et les sources de liquidités),
les plans de redressement et la résolvabilité ainsi que la compréhension des
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interdépendances entre les contreparties centrales et leurs participants™.
La Banque du Canada contribue a ces travaux et participe également au
college de surveillance et au groupe de gestion de crise qui supervisent
LCH.Clearnet (LCH), dont le service SwapClear a été désigné comme étant
d’importance systémique par la Banque. Le collége de surveillance de LCH
est dirigé par la Banque d’Angleterre, qui aurait la responsabilité de surveiller
la mise en ceuvre du plan de redressement de LCH et, si cela s’avérait
nécessaire, de prendre des mesures en vue de la résolution de SwapClear.
De plus, des dispositions appropriées seraient établies pour faciliter 'échange
de renseignements et la coordination entre les autorités en cas de résolution.

Lapplication de marges aux transactions sur dérivés de gré a gré compen-
sées et bilatérales atténue généralement le risque de contagion et diminue
le risque systémique. Cependant, en périodes de tensions, les exigences de
marge peuvent aussi étre source de procyclicité, ou une fréquence accrue
des appels de marge, conjuguée a la baisse de valeur des slretés, exacerbe
les tensions sur les marchés et peut causer en définitive des problemes de
financement pour les participants. Un des moyens permettant de réduire en
partie la procyclicité consiste a appliquer la méthode de calcul des marges
en fonction du cycle intégral, de sorte que les marges se situent a un niveau
suffisamment élevé en temps normal pour qu’il ne soit pas nécessaire de
les relever davantage dans les épisodes de tensions™. Les régles fixant les
exigences de marge pour les transactions compensées centralement et les
transactions bilatérales exigent que le degré de procyclicité soit réduit au
minimum.

Structure des marchés des dérivés de gré a gré

Les réformes des marchés des dérivés de gré a gré entrainent des change-
ments notables dans la structure des marchés. Les types de participants,
les produits qu’ils utilisent et les parties avec lesquelles ils choisissent de
négocier s’adaptent tous au nouvel environnement. Bon nombre de ces
changements améliorent la résilience des marchés, mais font également
augmenter les colts de la participation a ces marchés. Lampleur de ces
hausses de colts et des autres conséquences défavorables doit faire 'objet
d’un suivi attentif.

Plus grande concentration des marchés

Les co(ts accrus attribuables au relevement des exigences de fonds
propres et de marge, aux régimes de conformité plus stricts et aux
dépenses élevées d’infrastructure rendent plus onéreuse la négociation
dans les marchés des dérivés de gré a gré et peuvent accroitre les rende-
ments d’échelle. Cette situation peut pousser des courtiers a se retirer du
marché ou a cesser d’offrir certains services. La concentration accrue des
courtiers dans certains segments qui découlerait de cette situation peut
réduire la liquidité des marchés et exacerber I'importance systémique de la
défaillance d’un des courtiers restants. Méme en présence de compensa-
tion centrale, la baisse du nombre de courtiers membres compensateurs
amoindrirait la capacité des contreparties centrales de traiter efficacement
la défaillance d’un courtier.

13 Pour consulter le plan de travail, voir www.fsb.org/wp-content/uploads/Joint-CCP-Workplan-for-
2015-For-Publication.pdf. Un rapport d’étape est accessible a I'adresse www.fsb.org/2015/09/
progress-report-on-the-ccp-workplan/.

14 La Banque a récemment travaillé de concert avec la Corporation canadienne de compensation des
produits dérivés pour instaurer le calcul des marges en fonction du cycle intégral.
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Normalisation accrue des produits

Comme prévu, les colts relativement plus élevés des transactions bilaté-
rales incitent les participants aux marchés a normaliser les contrats, ce qui
ameéliore leur liquidité et les rend admissibles a la compensation centrale.
Les contrats normalisés non seulement facilitent le recours a l'infrastruc-
ture centralisée, mais rehaussent aussi la transparence des marchés et
accroissent les possibilités de concurrence. Parallelement, la normalisa-
tion rend plus colteuse I'adaptation des contrats de dérivés en fonction
des besoins individuels des participants aux marchés, par exemple pour
couvrir des expositions particulieres. Les contrats de dérivés de gré a gré
normalisés ou les instruments dérivés cotés peuvent quand méme servir de
couverture, mais un risque de base résiduel persistera.

Colits de la compensation indirecte

Laccés difficile des petites institutions a la compensation centrale est

un exemple de situation qui témoigne des effets non souhaités que peut
entrainer I'accroissement des colts. Comme ces institutions n’ont pas
acces directement aux contreparties centrales, elles doivent compenser
indirectement leurs transactions a titre de clientes d’'un membre compensa-
teur. Si la compensation indirecte n’est pas efficiente et largement offerte,

le passage a la compensation centrale sera inhibé, ou les petits participants
pourraient étre forcés de sortir des marchés (Slive, Wilkins et Witmer,

2011). A I'heure actuelle, les régles sur le ratio de levier de Bale lll peuvent
accroitre les colts de la prestation de services de compensation indirecte.
Dans certains cas, les regles de Bale lll traitent la sGreté du client comme
une exposition et exigent que le membre compensateur conserve des fonds
propres a cet égard. Par conséquent, les membres compensateurs hésitent
a offrir des services de compensation de maniere généralisée. Pour atténuer
ces effets, le Comité de Béle sur le contrdle bancaire a inclus cette question
dans ses consultations sur le ratio de levier de Béle lII.

Les entités qui ont difficilement accées a la compensation indirecte peuvent
tout de méme réaliser des transactions bilatérales. Cependant, les réformes
font également augmenter les colts des transactions bilatérales, et les
institutions peuvent simplement choisir de conserver ces risques dans leur
bilan plutdt que de couvrir certaines expositions.

Modification des pratiques des marchés

Les réformes des activités de compensation et d’établissement de marges,
et I'obligation accrue de constituer des slretés associée a ces réformes,
exigent d’importants changements dans les pratiques des marchés.
L’échange de marges en temps opportun pour les transactions tant com-
pensées que bilatérales accroit le montant de la slreté requis et la vitesse

a laquelle la sGreté doit étre mobilisée. Par conséquent, les participants aux
marchés doivent de plus en plus financer au préalable les slretés fournies
sur les dérivés de gré a gré ou déposer les slretés aupres d’un gardien pour
faciliter leur virement. Les contreparties centrales internationales ajoutent un
élément de complexité pour les membres compensateurs canadiens, parce
gu’elles limitent généralement le montant des slretés étrangéres qu’elles
acceptent. Ainsi, les membres compensateurs canadiens peuvent avoir a
transformer leurs siretés libellées en dollars canadiens en siretés libellées
en monnaies étrangéres, ce qui expose ces membres aux chocs pouvant se
produire dans les marchés des sdlretés libellées en monnaies étrangeres.
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Fragmentation causée par la complexité des régles et le manque
d’harmonisation

Les marchés des dérivés de gré a gré sont essentiellement mondiaux de
nature, mais la mise en ceuvre des réformes est effectuée a I'échelle natio-
nale. Bien que d’'importants efforts aient été déployés en vue d’harmoniser
les regles et les échéanciers entre les pays, la divergence des approches
et la complexité des questions en jeu ont provoqué certains conflits trans-
frontaliers concernant les regles de divers pays. Les différences touchant
la réglementation des infrastructures de négociation et de compensation
dans I'Union européenne, aux Etats-Unis et dans certains pays d’Asie, ou
le fait que seulement trois pays ont mis en ceuvre les exigences de marge
obligatoires conformément aux échéanciers convenus a I'’échelle internatio-
nale, constituent des exemples récents. Les organismes de réglementation
de certains pays appliquent leurs régles aux participants aux marchés a
I’étranger, ce qui ajoute une strate de réglementation pour ces participants
et est susceptible de créer des conflits de compétence. Les organismes de
réglementation pourraient atténuer les effets défavorables en coordonnant
les échéanciers de mise en ceuvre et en reconnaissant I'’équivalence de
leurs régimes de réglementation respectifs du point de vue des résultats?®.
En I'absence de reconnaissance mutuelle, les disparités entre les regles des
pays peuvent contribuer a alimenter l'incertitude réglementaire, réduire la
concurrence entre les courtiers et fragmenter la liquidité. De telles consé-
quences étaient manifestes lorsque les différences entre les regles de
négociation régissant les plateformes électroniques européennes et améri-
caines ont mené a une fragmentation des swaps de taux d’intérét libellés en
euros’®.

Colits de la conformité aux lois pour les clients étrangers des petits marchés

Méme quand les regles ne se contredisent pas, il faut procéder a de
colteuses analyses juridiques pour comprendre les différences d’un

pays a l'autre, ce qui peut décourager la participation étrangére dans les
marchés — et surtout dans ceux de petite taille. Le participant qui paie
déja afin de se conformer aux lois de plusieurs pays peut tout simplement
éviter de négocier avec une contrepartie canadienne (y compris ses suc-
cursales a I’étranger) plutot que d’investir pour comprendre et observer les
regles canadiennes. Les petits pays subissent donc des pressions pour
harmoniser leurs regles avec celles des pays de grande taille afin d’éviter
I’exclusion. Au Canada, ou la mise en ceuvre des réformes des marchés des
dérivés de gré a gré est une responsabilité commune des administrations
fédérale et provinciales, il est particulierement important que les regles
soient uniformes et harmonisées a I'’échelle nationale en vue de réduire les
chevauchements dans la réglementation et les colts de conformité. Dans la
mesure du possible, les organismes de réglementation provinciaux utilisent
des instruments nationaux pour assurer I’harmonisation de leurs regles dans
’ensemble du pays.

15 Quand I’équivalence est reconnue, le fait que les contreparties d’une transaction transfrontaliere
respectent les regles de leur propre pays est jugé suffisant. Cette reconnaissance réduit grandement la
complexité réglementaire des transactions transfrontaliéres.

16 Pour en savoir davantage sur I'ampleur de la fragmentation des marchés, voir International Swaps and
Derivatives Association (2016).
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Conclusion

La mise en ceuvre des réformes des marchés des dérivés de gré a gré
est presque terminée au Canada. Cet exercice a nécessité des efforts de
coordination non seulement a I’échelle internationale, mais aussi entre les
organismes de réglementation fédéraux et provinciaux, et les autorités de
réglementation des provinces et des territoires du Canada. Pour mener le
processus a terme, il est essentiel que les organismes de réglementation
poursuivent ’harmonisation de leurs approches tant au pays que sur la
scéne internationale, et reconnaissent I’équivalence de leurs régles res-
pectives lorsqu’elles donnent lieu a des résultats similaires. Ces mesures
devraient réduire au minimum les colts accessoires pour les participants
aux marchés, ce qui revét une importance particuliere dans une petite
économie ouverte comme le Canada, ou bon nombre des transactions sont
nécessairement transfrontalieres.

Les réformes étant mises en place, il faut maintenant s’employer a sur-
veiller leurs effets sur le fonctionnement et I'évolution des marchés. Les
organismes de réglementation veilleront résolument a ce que les réformes
atteignent leurs objectifs : accroitre la transparence, atténuer le risque
systémique et assurer une protection contre les abus de marché. lls vou-
dront également savoir si des effets non souhaités nuisent aux marchés
et prendre les mesures qui s'imposent. Les nouvelles données des réfé-
rentiels centraux permettent aux organismes de réglementation de mieux
comprendre les marchés des dérivés de gré a gre, de sorte que les regles
pourront dorénavant étre adaptées en vue d’établir un équilibre entre les
coUts et les avantages des réformes. Pour rehausser I'utilité des données
recueillies aux fins de la réalisation d’analyses des risques systémiques, il
est important d’élaborer des normes mondiales de déclaration des données
a la faveur de la collaboration continue des participants aux marchés, des
référentiels centraux de données et des organismes de réglementation.
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