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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Ce chapitre clot le premier bloc du cours en abordant la gestion opérationnelle de la liquidité et des
réserves légales. Il formalise le cadre offre-demande de liquidité, présente les trois grandes stratégies
de gestion (par les actifs, par les passifs, équilibrée), détaille les méthodes d’estimation des besoins de
liquidité, puis explique la mécanique quotidienne de la gestion des réserves obligatoires — la mission
du « money position manager ». Ce chapitre boucle la boucle avec le chapitre 1 en montrant, de facon
opérationnelle, comment une banque géere effectivement le risque de liquidité de financement.
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Offre et demande de liquidité



Un cadre offre-demande

La position de liquidité nette

Le besoin de liquidité d'une institution financiére peut étre analysé dans un cadre offre-demande. La
demande de liquidité provient principalement des retraits de fonds par les clients et des tirages sur
lignes de crédit; 'offre provient principalement des nouveaux dépdts entrants, des remboursements de
préts et des ventes d'actifs, notamment de titres du portefeuille de placement. La position de liquidité
nette a l'instant ¢ se définit comme L, = (dépdts entrants + revenus de services hors dépots +
remboursements de préts + ventes d'actifs + emprunts de marché) — (retraits de dépots +
nouvelles demandes de crédit + remboursement d’emprunts + autres dépenses + dividendes). Un L,
négatif signale un déficit de liquidité a combler; un L, positif signale un surplus a placer.

Pourquoi les banques font-elles structurellement face a des problémes de liquidité

Les institutions de dépdt subissent généralement un décalage entre les dates de maturité de leurs
actifs et de leurs passifs, rarement les flux entrants d'actifs correspondant exactement aux flux sortants
de passifs. Elles détiennent en outre une proportion inhabituellement élevée de passifs exigibles
immédiatement — dépots a vue, emprunts de marché monétaire — qu’elles doivent honorer méme en
cas de forte volatilité saisonniére ou de fin de mois. Une sensibilité accrue aux variations de taux

d'intérét amplifie ce probléme structurel : une hausse des taux pousse les déposants vers des /10



Geérer la liquidite




Trois grandes approches

La gestion de liquidité par conversion d’actifs

La stratégie la plus ancienne, la conversion d’actifs (asset conversion, ou asset liquidity management),
consiste a stocker la liquidité dans des actifs — essentiellement de la trésorerie et des titres
négociables — puis a convertir ces actifs en espéces au fur et a mesure des besoins. Un actif liquide se
caractérise par trois propriétés : un marché de revente immédiatement disponible, une stabilité de prix
suffisante pour absorber la vente sans décote significative, et la réversibilité, c'est-a-dire la
quasi-certitude de récupérer le capital investi. Cette approche, privilégiée par les petites institutions,
comporte un colt d’opportunité (le revenu futur perdu sur les actifs cédés) et un colt de transaction,
tout en dégradant l'apparence de rentabilité du portefeuille d’actifs restant.

La gestion de liquidité par les passifs (liquidité achetée)

La stratégie inverse, la gestion par les passifs (liability management), consiste a emprunter des fonds
immédiatement disponibles pour couvrir les besoins de liquidité anticipés, plutdt que de stocker des
actifs liquides a faible rendement. Elle présente l'avantage de n'emprunter qu'au moment du besoin
effectif et de laisser inchangée la composition du portefeuille d’actifs, mais constitue l'approche la plus
risquée : la volatilité des taux d'intérét et la rapidité avec laquelle le crédit disponible peut se

contracter font que les institutions doivent souvent acheter de la liquidité précisément lorsque cela 510



Estimer les besoins




Quatre méthodes complémentaires

L'approche des sources et emplois de fonds

'approche des sources et emplois de fonds (sources and uses of funds) prévoit les niveaux de dépots
et de préts sur un horizon donné, en décomposant chaque prévision en une composante de tendance,
une composante saisonniére et une composante cyclique. Le besoin de liquidité estimé se déduit alors
de la différence entre la variation prévue des dépots et la variation prévue des préts : un excédent de
dépots sur les préts génére un surplus de liquidité a investir, un excédent de préts sur les dépots
génere un déficit a combler par les sources les moins colteuses disponibles.

L'approche par la structure des fonds

L'approche par la structure des fonds (structure of funds) répartit les dépots et autres sources de fonds
en trois catégories selon leur probabilité de retrait : les fonds « chauds » (hot money), trés sensibles
aux taux ou dont le retrait est certain a court terme; les fonds vulnérables, dont une fraction
substantielle (25 a 30 %) sera probablement retirée; et les fonds stables ou « core », peu susceptibles
d'étre retirés. La banque applique une réserve de liquidité différenciée a chaque catégorie — par
exemple 95 % pour les fonds chauds, 30 % pour les fonds vulnérables, 15 % pour les fonds stables — et
y ajoute la totalité de l'écart entre le volume maximal historique de préts et le volume actuel, afin de

rester en mesure d’honorer toute demande de crédit de qualité. 6/10



Le signal du marché




La discipline de marché

Six signaux a surveiller

Au-dela des méthodes internes d'estimation, de nombreux analystes considérent que le test ultime de
ladéquation de la liquidité d'une institution est fourni par la discipline du marché lui-méme. Six
signaux méritent une surveillance particuliére : la confiance du public (des indices de perte de
confiance apparaissent-ils ?); le comportement du cours de l'action (le marché anticipe-t-il une crise de
liquidité imminente ou latente?); les primes de risque payées sur les CD et autres emprunts de gros
(Uinstitution paie-t-elle des taux anormalement élevés par rapport a ses pairs?); les ventes forcées
d'actifs a perte pour honorer des besoins de liquidité; la capacité a honorer les engagements de crédit
envers les clients de qualité; et la fréquence et le volume des emprunts aupres de la banque centrale.
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Réserves et trésorerie




La mission du money position manager

Réserves légales, période de calcul et période de constitution

Les réserves légales sont les actifs que la loi et la réglementation de la banque centrale imposent de
détenir sur une période donnée — sous forme de caisse ou de dépot a la banque centrale. Le systéeme
américain de comptabilité en réserves décalées (lagged reserve accounting, LRA) calcule le montant
moyen quotidien des dépdts réservables sur une période de calcul de deux semaines (du mardi au
lundi suivant deux semaines plus tard), puis exige de constituer la réserve correspondante sur une
période de constitution de deux semaines décalée (du jeudi au mercredi suivant), laissant un délai
d’environ deux semaines aux gestionnaires pour planifier la constitution effective de la réserve.

Le calcul de la réserve requise par tranches

Le montant de réserve requis s'obtient en appliquant a chaque catégorie de passif réservable le taux

de réserve correspondant : une franchise d’exemption, un montant compris entre la franchise et le

seuil de la tranche basse soumis a un faible taux (par exemple 3 %), et le montant au-dela de ce seuil

soumis a la tranche haute (par exemple 10 %). Par exemple, pour des dépots de transaction nets

moyens de 100 millions de dollars, avec une franchise de 10,7 millions, un seuil de tranche basse a 58,8
millions et un taux de tranche haute de 10 %, la réserve requise s'éléve a

0,03 x (58,8 — 10,7) + 0,10 x (100 — 58,8) = 5,563 millions de dollars. Si la caisse détenue en &/



Choisir entre les sources de réserves

Sept critéres de choix

Le choix entre les différentes sources de réserves disponibles repose sur sept critéres : limmédiateté
du besoin (un déficit di dans I'heure oriente vers le marché des fonds fédéraux ou la fenétre
d’escompte, un besoin non immédiat autorise la vente d'actifs ou des emprunts nécessitant davantage
de délai); la durée du besoin (un déficit de quelques heures appelle une solution difféerente d'un
déficit de plusieurs semaines); l'accés au marché (toutes les institutions n’ont pas accés au marché des
eurodevises ou au papier commercial); les codts et risques relatifs de chaque source; les perspectives
de taux d'intérét; les perspectives de politique monétaire de la banque centrale; et les régles et
réglementations applicables a chaque source, certains marchés (fonds fédéraux, eurodevises) fermant
en fin de journée, ce qui impose aux gestionnaires d'anticiper leurs besoins avant la cléture.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

La gestion de la liquidité bancaire repose sur un arbitrage permanent entre stockage de liquidité en
actifs, achat de liquidité par les passifs, et une combinaison équilibrée des deux, dont le choix refléte
un compromis entre co(t et risque. Quatre méthodes — sources et emplois de fonds, structure des
fonds, indicateurs de liquidité, scénarios probabilisés — permettent d’estimer les besoins futurs, la
discipline du marché constituant en dernier ressort le test ultime de leur adéquation. Au quotidien, la
gestion des réserves légales — calculées sur une période de calcul décalée par rapport a la période de
constitution, par tranches de taux croissants — incombe au money position manager, dont l'arbitrage
entre les différentes sources de réserves disponibles clot, de fagon trés concreéte, le premier bloc de ce
cours consacré aux fondements du risque de liquidité et de trésorerie.
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