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1 Exercices du chapitre

Exercice 1 — La doctrine de la relation client et la gestion du passif

(a) Définir la doctrine de la relation client. Quel ordre de décisions inverse-t-elle par rapport à une
banque qui déciderait d’abord de ce qu’elle peut financer avant d’accorder un prêt?

(b) Définir la gestion du passif. En quoi est-elle le prolongement opérationnel direct de la doctrine
de la relation client lorsque les dépôts disponibles ne suffisent pas à couvrir un prêt de qualité?

(c) Le chapitre présente la flexibilité comme le principal avantage de la gestion du passif, en la
comparant explicitement à un dépôt classique. Expliquer précisément ce qui distingue, dans les
deux cas, la partie qui détermine le montant et la durée du financement.

(d) Quelle est la contrepartie de cette flexibilité selon le chapitre? Décrire le mécanisme par lequel
ce risque peut se matérialiser « en quelques minutes » en cas de tensions de marché.

Exercice 2 — Le marché des fonds fédéraux et la pension livrée

(a) Définir le marché des fonds fédéraux (Fed funds). Pourquoi ce marché échappe-t-il à toute
exigence légale de réserve, et quel effet le chapitre attribue-t-il à cette absence de réglementation
sur sa croissance et le coût de l’emprunt?

(b) Au-delà de son rôle de financement interbancaire au jour le jour, quel second rôle
macroéconomique le chapitre attribue-t-il au marché des fonds fédéraux?

(c) Définir la pension livrée (repurchase agreement, RP) en la présentant comme un « Fed funds
collatéralisé ». Décrire précisément le mécanisme de cession temporaire de titres, puis de rachat
à une date et un prix convenus à l’avance, qui la caractérise.

(d) Expliquer pourquoi la pension livrée est à la fois plus sûre pour le prêteur et généralement
moins coûteuse pour l’emprunteur qu’un Fed funds non garanti. Le second avantage découle-
t-il directement du premier, ou s’agit-il de deux effets distincts d’une même caractéristique du
contrat?

Exercice 3 — Guichet d’escompte, avances FHLB, CD négociables et papier commercial

(a) Distinguer les trois catégories de crédit au guichet d’escompte de la banque centrale (primaire,
secondaire, saisonnier), selon les établissements éligibles à chacune et le taux qui leur est
appliqué.

(b) Le chapitre évoque un « stigmate associé à son utilisation » pour expliquer pourquoi le recours
au guichet d’escompte reste limité en temps normal. Expliquer ce que signifie ce stigmate, et
pourquoi il peut dissuader un établissement de solliciter le guichet même lorsque cela serait
économiquement rationnel.

(c) Décrire le statut préférentiel dont bénéficient les avances FHLB en cas de défaillance de
l’emprunteur. En quoi ce statut, combiné à la nature du collatéral exigé, contribue-t-il à expliquer
que cet instrument soit prisé bien au-delà des seuls prêteurs hypothécaires?

(d) Distinguer les quatre catégories de certificats de dépôt négociables (CD) évoquées dans le
chapitre. Quelle particularité juridique et fonctionnelle du CD — qualification légale contre
fonction économique — le chapitre souligne-t-il explicitement?

2 Exercice cumulatif (chapitres 12, 11, 10, 9, 8)
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Exercice 4 — La gestion des ressources hors dépôts à la lumière des quatre chapitres précédents

(a) Le chapitre 11 identifiait, parmi les quatre déterminants du taux offert sur un dépôt, « le coût des
sources de financement alternatives auxquelles la banque pourrait recourir à la place des dépôts
— marché interbancaire, pensions livrées, ou financement de gros », sans détailler la nature de
ces sources. Montrer que ce chapitre lève précisément cette réserve : il fournit, avec le marché
des fonds fédéraux, la pension livrée, les avances FHLB, les certificats de dépôt négociables,
l’eurodollar et le papier commercial, l’inventaire concret des instruments dont le coût constitue,
pour le chapitre 11, l’un des quatre déterminants du prix payé sur les dépôts.

(b) Le chapitre 10 place, dans son catalogue d’actions contingentes graduées, deux mesures
explicitement nommées parmi les moins intrusives : le « recours accru aux avances de la banque
fédérale de prêts immobiliers (FHLB) » et l’« émission de certificats de dépôt négociés par des
courtiers ».Montrer que ces deux leviers de crise ne sont rien d’autre qu’une intensification, sous
la pression d’un plan de financement d’urgence, de deux instruments de gestion du passif que
ce chapitre présente comme des sources de financement ordinaires — les avances FHLB et le
certificat de dépôt négociable — mobilisables en temps normal comme en temps de crise, seule
leur intensité d’utilisation distinguant les deux régimes.

(c) Le chapitre 9 rappelait qu’« un principe cardinal de la gestion de la liquidité est la diversité des
sources de financement », une banque ne devant pas devenir excessivement dépendante d’une
source ou d’un secteur unique. Ce chapitre affirme, à propos des instruments de gestion du
passif qu’il détaille, un « risque de concentration des financements de gros déjà rencontré au
chapitre consacré à la communication du risque de liquidité » — renvoi explicite au chapitre 9.
Montrer que cette référence croisée n’est pas incidente : la variété même des instruments hors
dépôts recensés dans ce chapitre — Fed funds, repo, FHLB, CD, eurodollar, papier commercial
— constitue précisément la matière sur laquelle porterait un rapport de concentration du
financement au sens du chapitre 9, si un trésorier laissait la banque devenir dépendante d’un
seul de ces instruments plutôt que de les diversifier.

(d) Le chapitre 8 relate l’effondrement de Washington Mutual en 2008, provoqué non par une
insuffisance réelle de liquidité mais par « l’assèchement de deux sources de financement de gros
—papier commercial et fed funds achetés » qui convainquit ses créanciers qu’elle n’était plus une
contrepartie viable. Montrer que ce chapitre fournit la mécanique précise des deux instruments
dont l’assèchement soudain a précipité cette défaillance : le marché des fonds fédéraux, non
garanti et pouvant se tarir « en quelques minutes » selon ce chapitre, et le papier commercial,
financement de gros non garanti réservé aux émetteurs bien notés — deux caractéristiques qui
expliquent pourquoi une dégradation de la perception de solvabilité de WaMu a suffi à fermer
ces deux guichets, sans qu’aucune détérioration du bilan sous-jacent ne soit nécessaire.

3 Applications en sciences économiques

Exercice 5 — Choisir la source de financement la moins coûteuse, chiffré

Une banque doit financer, conformément à la doctrine de la relation client, un prêt de qualité de 𝑁 = 80
millions de dollars pendant 30 jours. Elle dispose de quatre sources de gestion du passif, dont les
intérêts se calculent sur une base de 360 jours (intérêt = 𝑁 × 𝑖 × 𝑗/360) :

• Fed funds (non garanti) : 𝑖ff = 4,35 % par an ;
• Pension livrée (repo), avec une décote de collatéral (haircut) ℎ = 2 % sur les titres cédés : 𝑖repo =

4,05 % par an ;
• Avance FHLB à 30 jours : 𝑖fhlb = 3,95 % par an, majorée de frais fixes de dossier 𝐹 = 34 000 $ ;
• Certificat de dépôt négociable (CD) à 30 jours : 𝑖cd = 4,50 % par an.

(a) Calculer le coût total (intérêts, et frais le cas échéant) de chacune des quatre sources sur les 30
jours.
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(b) Quelle source la banque doit-elle choisir en priorité? Ce classement par coût total coïncide-t-il
avec un simple classement par taux affiché 𝑖 ? Commenter à la lumière du cas de l’avance FHLB.

(c) Calculer lemontant de titres de haute qualité𝑇 que la banquedoit céder en collatéral pour obtenir
les 80 millions de dollars par repo, compte tenu de la décote de 2 %.

(d) La banque ne dispose en réalité que de 75 millions de dollars de titres éligibles au collatéral
repo. Calculer le montant maximal finançable par repo dans ces conditions, le solde à financer
par la deuxième source la moins coûteuse identifiée en (b), et le surcoût — par rapport à un
financement intégral par repo — que cette contrainte de collatéral impose à la banque.

Exercice 6 — Mécanique d’une pension livrée, chiffrée

Une banque emprunte 𝑀 = 60 millions de dollars de trésorerie via une pension livrée de 7 jours, en
cédant temporairement des bons du Trésor en collatéral. Le taux repo est 𝑖repo = 4,00 % par an (base
360 jours), et la décote de collatéral appliquée est ℎ = 2 %.
(a) Calculer la valeur de marché des bons du Trésor 𝑇 que la banque emprunteuse doit céder en

collatéral pour obtenir les 60 millions de dollars, compte tenu de la décote.
(b) Calculer l’intérêt repo sur les 7 jours, puis le prix de rachat que la banque emprunteuse devra

payer au terme du contrat pour récupérer ses titres.
(c) Au quatrième jour, la valeur de marché des bons du Trésor cédés baisse de 3 %. Calculer la

nouvelle valeur du collatéral et le ratio de collatéralisation (valeur du collatéral rapportée au
montant emprunté𝑀) qui en résulte. Un appel demarge (margin call) serait-il déclenché sous un
seuil minimal contractuel de collatéralisation de 101 %? Si oui, calculer le montant de collatéral
additionnel à apporter pour rétablir ce seuil.

(d) Comparer, sur les mêmes 7 jours, le coût de ce financement repo à celui d’un Fed funds non
garanti équivalent au taux 𝑖ff = 4,30 % par an sur le même montant 𝑀. À quoi correspond
économiquement l’écart obtenu?
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