Chapitre 10

Le plan de financement d’'urgence — corrigés

Corrigé

Jaouad Madkour

Faculté d’Economie et de Gestion de Tanger
Exercices et corrigés - Risque de liquidité et de trésorerie



1 Corrigés des exercices du chapitre

Corrigé de I’exercice 1 — Le plan de financement d’urgence : définition, portée réglementaire et lien avec

(a) Le plan de financement d'urgence (CFP) relie les résultats des tests de résistance de liquidité
a une structure de gouvernance, un ensemble d’indicateurs déclencheurs et un catalogue
d’actions contingentes, dans un cadre décisionnel explicite. Les autorités de supervision exigent
qu’il comporte cinq éléments : des politiques et procédures définissant la gouvernance, les
roles et responsabilités, les indicateurs et seuils de déclenchement, le catalogue d’actions,
et les protocoles de communication — le tout adapté au profil d’activité et de risque de
I'établissement.

(b) Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale impose aux établissements bancaires détenant 50 milliards
de dollars d’actifs ou plus de disposer d’'un CFP formalisé, dans le cadre de ses normes
prudentielles renforcées (enhanced prudential standards).

(c) Le CFP «sert de pont» car il s’articule avec le dispositif de planification du redressement et de la
résolution : lorsque la situation continue de se dégrader au-dela de ce que le CFP peut gérer, ce
sont les plans de redressement qui prennent le relais. Le facteur explicitement cité qui justifie ce
pont est que la liquidité est souvent le facteur déclenchant la défaillance d"un établissement
— ce qui fait du CFP I'antichambre naturelle des dispositifs de résolution.

(d) Le CFP transforme les résultats des tests de résistance de liquidité — c’est-a-dire des mesures
quantitatives d’écart entre liquidité disponible et sorties de trésorerie stressées — en trois types
de dispositifs concrets : une structure de gouvernance (qui décide, et a quel niveau), un
ensemble d’indicateurs déclencheurs (quand agir), et un catalogue d’actions contingentes
(quoi faire concretement). Le test de résistance mesure un probleme; le CFP organise la réponse
a ce probleme.

Corrigé de I’exercice 2 — Les cinq principes de conception et I'architecture a cinq composantes

(a) Les cinq principes sont : (i) 'alignement sur le profil d’activité et de risque de 1’établissement
(couverture géographique, lignes de métier, entités juridiques); (ii) 1'intégration au dispositif
plus large de gestion des risques de 'entreprise, en particulier au cadre de mesure de la liquidité
et a ses seuils d’alerte; (iii) un caractére opérationnel et actionnable tout en restant flexible;
(iv) I'implication des groupes de parties prenantes appropriés; (v) un plan de communication
structuré, interne et externe. Les deux principes en tension sont le (iii) «opérationnel et
actionnable» et «flexible» : un catalogue d’actions suffisamment précis et gradué pour étre
immédiatement exécutable en situation de crise risque, par construction, d’enfermer le jugement
du management dans une procédure rigide, alors méme que le chapitre insiste sur le fait que le
plan doit rester flexible pour s’adapter aux circonstances particulieres de chaque crise, qui ne se
ressemblent jamais exactement.

(b) Les cinq composantes sont : la gouvernance et la supervision (roles de la trésorerie, de la
LCT, du comité de direction, du conseil d’administration) ; les scénarios et I’analyse de 1’écart
de liquidité, alignés sur le cadre de tests de résistance du chapitre 8; le catalogue d’actions
contingentes; le suivi et I’escalade, qui s’appuie sur les indicateurs d’alerte précoce du chapitre
2; et la remontée de données et le reporting, prolongement direct des rapports du chapitre 9
(le chapitre précédent). Deux exemples valables au choix : «scénarios et analyse de 1’écart de
liquidité » prolonge le chapitre 8; «remontée de données et reporting » prolonge le chapitre 9.

(c) La LCT (Liquidity Crisis Team) est le point de contact central en cas de crise : elle surveille
en continu le profil de liquidité de I'établissement, formule des recommandations d’actions au
comité de direction, et coordonne la communication interne comme externe. Elle rassemble des
membres seniors des fonctions métier et support (direction générale, responsables de zones
géographiques et de lignes de métier). Elle est généralement convoquée par le trésorier, en
concertation avec la direction financiére, sur la base des résultats de tests de résistance ou de
signaux de marché préoccupants.




(d) Un CFP congu sans l'implication de ces parties prenantes resterait un exercice largement
théorique : la trésorerie et ’ALCO sont les instances qui, au quotidien, connaissent la réalité
opérationnelle du bilan et peuvent juger de la faisabilité effective d'une action (par exemple,
la disponibilité réelle du collatéral pour des avances FHLB); le comité des risques apporte
la supervision indépendante nécessaire a la crédibilité du dispositif face au régulateur; et les
unités métier sont celles qui, in fine, devront exécuter les actions décidées (relevement de
la rémunération des dépdts, cessions d’actifs). Sans leur implication en amont, le catalogue
d’actions risquerait de prescrire, au moment de la crise, des mesures que les équipes
opérationnelles ne peuvent pas exécuter dans les délais requis — vidant le plan de son caractere
«actionnable ».

Corrigé de I’exercice 3 — Actions contingentes, signal de marché et escalade

(a) Le catalogue va de mesures peu intrusives a des mesures plus lourdes. Dans 1'ordre croissant de
sévérité : (1) relevement de la rémunération des dépots pour attirer des fonds; (2) allongement
de la maturité moyenne du financement; (3) recours accru aux avances de la FHLB; (4) émission
de certificats de dépot négociés par des courtiers; puis, a un stade plus avancé : cessions d’actifs
de plus grande ampleur, titrisation de créances de détail, réduction de la distribution de capital,
et — au stade le plus avancé — cessions de filiales.

(b) La disponibilité effective de chaque action dépend de facteurs de marché hors du contrdle de
I’établissement car le marché lui-méme peut se fermer ou se dégrader précisément au moment
ou l'établissement a le plus besoin d’y recourir. Deux exemples précis cités par le chapitre : la
fermeture des marchés de titrisation (rendant la titrisation de créances de détail impraticable),
et la dégradation de notation entrainant une hausse des exigences de collatéral (renchérissant
ou limitant le recours au financement garanti). On pourrait également citer la restriction de
I'acces au financement en pension en cas de doute sur la solvabilité, la fuite des dépots, ou le
gel du marché interbancaire.

(c) Céder des actifs vise, en apparence, a restaurer la liquidité en générant du cash. Mais si les
contreparties interpretent ce geste comme un signe de détresse plutét que comme une gestion
prudente et anticipée du bilan, la cession elle-méme peut précipiter la perte de confiance qu’elle
visait a éviter : les créanciers, y voyant la confirmation de leurs craintes, deviennent plus réticents
a renouveler leur financement, ce qui aggrave la situation que l'action était censée résoudre.
L'action et son signal produisent ainsi des effets opposés : un effet de liquidité positif immédiat,
et un effet de confiance potentiellement négatif et auto-réalisateur.

(d) Auniveau 1, une surveillance renforcée est déclenchée par une dégradation modérée constatée
dans les tests de résistance; la LCT se réunit et une communication interne est activée. Au niveau
2, des événements de marché ou idiosyncratiques avérés justifient un resserrement de 1’activité
et une limitation des nouveaux engagements de crédit. Au niveau 3, I'établissement engage des
mesures drastiques — cessions significatives, arrét d’activités consommatrices de liquidité — et
le champ des actions converge alors vers celui envisagé dans les plans de redressement et de
résolution.

2 Corrigé de I'exercice cumulatif

Corrigé de I'exercice 4 — Le plan de financement d’urgence a la lumiére des quatre chapitres précédents

(a) Le chapitre 9 documente le ratio préts sur dépots (LTD) du rapport de suivi des dépots,
encadré par une limite chiffrée approuvée par le conseil d’administration — par exemple 85 %.
Ce chapitre décrit, de facon plus générale, une famille de «mesures de santé de la liquidité»
— financement court terme/actifs, dépendance au financement non cceur, concentration des
sources, actifs liquides/passifs volatils — sans donner d’exemple chiffré équivalent. Le ratio
LTD du chapitre 9 est précisément une instanciation concrete de cette famille abstraite : il




traduit directement la préoccupation de dépendance excessive a une structure de financement
donnée (ici, le financement par dépots rapporté aux emplois en préts), assortie d"un seuil déja
opérationnel et gouverné (approbation du conseil). Il pourrait donc, sans modification, servir tel
quel d’indicateur et de seuil de déclenchement dans la composante «suivi et escalade » du CFP
de ce chapitre : le CFP n’a pas besoin d’inventer de nouveaux indicateurs de santé de la liquidité,
il peut directement recycler ceux déja produits et gouvernés par les rapports du chapitre 9.

(b) Le chapitre 8 assignait a I’ALCO la responsabilité de «1’escalade des exceptions» lorsque les
résultats des tests de résistance se dégradent, sans préciser de seuil ni d’action associée —
une responsabilité nommée mais non encore opérationnalisée. Ce chapitre comble précisément
ce manque : le niveau 1 de 1’escalade du CFP est «déclenché par une dégradation modérée
constatée dans les tests de résistance», et lui associe des actions concrétes (réunion de la
LCT, communication interne). L'escalade du CFP n’est donc pas un dispositif de gouvernance
autonome inventé par ce chapitre, mais la mise en ceuvre opérationnelle et graduée d’une
responsabilité déja confiée a ’ALCO au chapitre 8 : le chapitre 8 nomme qui doit escalader une
dégradation des tests de résistance, tandis que ce chapitre précise a4 quel seuil et vers quelles actions
cette escalade doit se traduire.

(c) Le chapitre 7 documente, a travers le récit d’Alpha Bank, un mécanisme concret : une vente
d’actifs en catastrophe, destinée & lever du cash, fait chuter les prix «bien en deca d'une
vente ordonnée» et aggrave les inquiétudes sur la solvabilité de la banque, précipitant de
nouveaux refus de renouvellement de financement — la «spirale de la mort». Ce chapitre
affirme, en des termes génériques, qu’«une méme action peut envoyer un signal contradictoire
aux contreparties » et que céder des actifs «peut, si le geste est interprété comme un signe de
détresse, précipiter la perte de confiance qu’il visait a éviter ». Le mécanisme documenté et daté
du chapitre 7 est précisément l'illustration empirique de cette mise en garde abstraite de ce
chapitre : ce n’est pas une hypothése théorique, mais un enchainement observé lors de la crise
de 2008. Il révele pourquoi le catalogue d’actions contingentes ne peut jamais étre appliqué de
fagon purement mécanique — une cession d’actifs qui serait la réponse «optimale » sur le papier
peut, selon la fagon dont le marché l'interprete, aggraver la situation qu’elle visait a résoudre.
C’est précisément pour cette raison que ce chapitre insiste sur le caractére «actionnable mais
flexible» du CFP : le catalogue documente les options, mais leur activation reste un jugement de
circonstance, non une régle automatique.

(d) Le chapitre 6 définissait la structure par terme de la liquidité attendue (TSL,), combinant les
flux cumulés et la capacité de génération de liquidité (LGC) cumulée, et notait que si elle «ne
peut étre maintenue positive a toutes les échéances malgré la mobilisation de la LGC, il devient
impossible d’exclure que l'institution devienne insolvable». Ce chapitre décrit le niveau 3 de
I'escalade du CFP comme celui ou1'établissement engage des mesures drastiques dont «le champ
des actions converge alors vers celui envisagé dans les plans de redressement et de résolution ».
Ce passage au niveau 3 est la traduction opérationnelle directe du diagnostic du chapitre 6 : c’est
précisément lorsque la mobilisation de la LGC — l'outil normal du chapitre 6 pour maintenir la
TSL, positive — ne suffit plus a empécher un franchissement durable en territoire négatif, que le
dispositif «<normal » de gestion de la liquidité doit céder la place a des instruments plus lourds. Le
niveau 3 du CFP n’est donc rien d’autre que la réponse organisationnelle prévue pour le scénario
que le chapitre 6 identifiait déja comme la limite de son propre appareil conceptuel : I'échec de
la TSL, a rester positive malgré la LGC.

3 Corrigé des applications en sciences économiques

Corrigé de I’exercice 5 — Le catalogue d’actions contingentes, chiffré

Déficit a combler : 2400 M$ sur 30 jours.
(a) Capacité niveau 1 : dépots 320 + maturité 180 + FHLB net = 900 x (1 — 0,10) = 810 + CD 250,
soit un total de 320 + 180 + 810 + 250 = 1560 M$. Cette capacité est insuffisante a elle seule : le



déficit résiduel est de 2400 — 1560 = 840 M$.

(b) Capacité niveau 2 : cession d’actifs nette = 650 (1—0,08) = 598 + titrisation 350, soit 598 +350 =
948 M$. Capacité cumulée niveau 1 + niveau 2 = 1560 + 948 = 2508 M$. Cette capacité cumulée
est suffisante : elle dégage une marge de 2508 —2 400 = 108 M$, soit 108/2400 = 4,5 % du déficit
initial.

(c) Le collatéral FHLB recule de 900 a 540 M$, soit une baisse de (900 — 540)/900 = 40 %. Avec la
nouvelle décote de 15 %, la capacité FHLB devient 540 x (1 —0,15) = 459 M$. La capacité niveau
1 recalculée est 320 + 180 + 459 + 250 = 1209 M$, et la capacité cumulée niveau 1 + niveau 2
devient 1209 + 948 = 2157 M$. Le déficit de 2400 M$ n’est plus comblé : il subsiste un déficit
résiduel de 2400 — 2157 = 243 M$.

(d) Pour lever 243 M$ de cash net a une décote de détresse de 5 %, il faut céder une filiale de valeur
de marché X telle que X x (1 — 0,05) = 243, soit X = 243/0,95 = 255,79 M$. Le calcul indique
donc que I'action suffirait & combler le déficit; mais le chapitre met précisément en garde contre
'application mécanique du catalogue : une cession de filiale, au stade le plus avancé du catalogue,
est un signal fort qui peut étre interprété comme un aveu de détresse par les contreparties et le
marché, et donc aggraver — plutot que résoudre — la perte de confiance a I'origine du déficit de
financement. Le jugement du management, éclairé par la LCT et le comité de direction, doit
donc arbitrer entre le bénéfice quantitatif immédiat de 'action (le cash levé) et son cofit en
termes de signal, un arbitrage que le calcul seul ne peut trancher : c’est exactement pourquoi le
chapitre insiste sur un catalogue «actionnable mais flexible », et non une procédure automatique
déclenchée des que l'arithmétique 1'exige.
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Fic. 1 : Capacité mobilisable par palier, conditions initiales contre conditions de marché dégradées,
face au déficit de 2400 M$.

Corrigé de I’exercice 6 — Les indicateurs d’alerte et le déclenchement de I’escalade, chiffré

(a) Ecartementduspread de CDS:210—80 = 130 pb. Baisse du cours de l’action : (40—30) /40 = 25 %.
Niveau déclenché par chaque indicateur :

Indicateur Valeur observée Niveau déclenché
Spread de CDS 130 pb d’écartement 1 (> 50, mais < 150)
Cours de l’action 25 % de baisse 1 (= 15%, mais < 30 %)
Horizon de survie stressé 75 jours 1 (< 90, mais > 60)
Actifs liquides / passifs volatils 1,05 1 (< 1,20, mais > 1,00)

(b) Les quatre indicateurs déclenchant individuellement le niveau 1, et la convention retenue étant
celle du maximum, le niveau d’escalade global est le niveau 1. Le chapitre associe a ce niveau




une surveillance renforcée : la LCT se réunit, et une communication interne est activée — sans
resserrement de 1’activité ni mesure drastique a ce stade.

(c) Le spread de CDS passe de 210 a 390 pb, soit un écartement total, par rapport au niveau initial
de 80 pb, de 390 — 80 = 310 pb — ce qui franchit le seuil de niveau 3 (> 300 pb). Le spread
de CDS déclenche donc désormais, a lui seul, le niveau 3. Les trois autres indicateurs restant a
leurs valeurs de la question (a) (niveau 1 chacun), le niveau d’escalade global, toujours défini
comme le maximum des quatre, devient le niveau 3. Avec la convention du maximum, 1'escalade
peut effectivement franchir directement le niveau 2 pour atteindre le niveau 3, des lors qu'un seul
indicateur se dégrade suffisamment vite — méme si les trois autres indicateurs restent inchangés
au niveau 1.

(d) La convention du maximum n’est pas la seule défendable, et le chapitre ne tranche pas
explicitement cette question d’agrégation. Une agrégation alternative — par exemple une
régle exigeant qu’au moins deux indicateurs sur quatre atteignent un niveau donné avant
de l'appliquer globalement — retarderait 1’escalade dans cet exemple précis, puisque trois
indicateurs sur quatre restent au niveau 1 méme lorsque le CDS atteint le niveau 3. Le chapitre
indique seulement que la LCT «formule des recommandations d’actions au comité de direction »
sur la base des résultats de tests de résistance ou de signaux de marché préoccupants, et que
le comité de direction et le conseil d’administration interviennent dans la gouvernance de
I'escalade — ce qui suggeére que l'agrégation des signaux, loin d’étre un calcul automatique,
releve en pratique dun jugement collectif exercé par ces instances : un indicateur isolé mais
extréme (comme un écartement brutal du CDS, souvent le signe le plus rapide d'une perte
de confiance du marché, a I'image de l'épisode Washington Mutual du chapitre 8) peut
légitimement justifier une escalade immédiate au niveau 3, méme en l’absence de dégradation
simultanée des autres mesures — mais ce choix reste un jugement de la LCT et du comité de
direction, non une régle mathématique que le chapitre imposerait.
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Fic. 2 : Niveau d’escalade déclenché par chacun des quatre indicateurs, avant et apres 1’aggravation
du spread de CDS : seul I'indicateur CDS change, de 1 & 3, ce qui suffit a porter le niveau global (le
maximum des quatre) de 1 a 3.
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