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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?
Le chapitre précédent a montré que les dépôts restent la source de financement la plus stable et la
moins coûteuse d’une banque. Mais que fait le trésorier lorsque leur volume ne suffit pas à couvrir la
demande de crédit ? Ce chapitre présente la gestion du passif (liability management) — la recherche
active de financement sur les marchés de gros — et passe en revue les principales sources hors dépôts
auxquelles une banque recourt : marché interbancaire, pensions livrées, guichet d’escompte de la
banque centrale, avances des banques fédérales de prêts immobiliers, certificats de dépôt négociables,
marché de l’eurodollar et papier commercial.
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Gérer le passif



Honorer la demande de crédit avant de savoir comment la financer

La doctrine de la relation client
La doctrine de la relation client veut qu’une institution de crédit accorde en priorité les prêts à tous les
clients dont elle attend un résultat net positif, la décision d’octroi précédant ainsi la décision de
financement : si les dépôts disponibles ne suffisent pas à couvrir un prêt de qualité, la banque doit
rechercher la source de financement emprunté la moins coûteuse plutôt que refuser le crédit. La
gestion du passif consiste précisément à acheter des fonds, principalement auprès d’autres
institutions financières, pour couvrir ces besoins et satisfaire les exigences légales de réserves.

Un financement flexible mais sensible aux taux
Le principal avantage de la gestion du passif est sa flexibilité : l’emprunteur détermine exactement le
montant et la durée dont il a besoin, alors que pour un dépôt classique c’est le déposant qui décide de
la durée de placement de ses fonds. La contrepartie est une sensibilité accrue aux taux d’intérêt — en
cas de tensions, ces financements de marché peuvent se tarir en quelques minutes, un risque de
concentration des financements de gros déjà rencontré au chapitre consacré à la communication du
risque de liquidité.
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Interbancaire et repo



Fed funds et RP, deux mécanismes proches

Le marché des fonds fédéraux
Le marché des fonds fédéraux (Fed funds) permet aux établissements disposant de réserves
excédentaires à la banque centrale de les prêter, le plus souvent au jour le jour et sans garantie, à des
établissements en besoin de liquidité immédiate. Ce marché ne fait l’objet d’aucune exigence légale de
réserve et reste peu réglementé, ce qui a favorisé sa croissance et contenu le coût de l’emprunt ; il sert
également de vecteur de transmission de la politique monétaire.

La pension livrée, un Fed funds collatéralisé
La pension livrée (repurchase agreement, RP) s’apparente à un prêt de fonds fédéraux garanti par des
titres de haute qualité — typiquement des bons du Trésor — cédés temporairement par l’emprunteur et
rachetés à une date et un prix convenus à l’avance. En réduisant le risque de crédit du prêteur par
rapport à un Fed funds non garanti, la pension livrée constitue une source de financement à la fois plus
sûre pour le prêteur et généralement moins coûteuse pour l’emprunteur ; ce mécanisme est approfondi
au chapitre suivant.
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Escompte et avances FHLB



Le prêteur en dernier ressort et les banques fédérales de prêts immobiliers

Trois catégories de crédit au guichet d’escompte
Le guichet d’escompte de la banque centrale distingue trois catégories de crédit : le crédit primaire,
réservé aux établissements en bonne santé financière et facturé à un taux légèrement supérieur au
taux cible du marché interbancaire ; le crédit secondaire, accessible aux établissements ne remplissant
pas les critères du crédit primaire, à un taux plus élevé et sous surveillance renforcée ; et le crédit
saisonnier, destiné aux petits établissements exposés à des besoins de financement récurrents et
prévisibles, comme les banques agricoles. Le recours au guichet d’escompte reste, en temps normal,
limité — le stigmate associé à son utilisation dissuadant les établissements d’y recourir sauf nécessité.

Les avances des banques fédérales de prêts immobiliers
Le système des banques fédérales de prêts immobiliers (Federal Home Loan Bank System, FHLB), créé
en 1932 pour soutenir le financement du logement, est devenu une source de financement collatéralisé
très prisée d’un grand nombre d’établissements bien au-delà des seuls prêteurs hypothécaires.
Adossées à des créances hypothécaires en collatéral, les avances FHLB couvrent des maturités allant du
financement au jour le jour à plus de vingt ans, et bénéficient d’un statut préférentiel : en cas de
défaillance de l’emprunteur, le FHLB est remboursé avant même le fonds de garantie des dépôts.
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CD, eurodollars, papier



Les grands instruments de marché de gros

Le certificat de dépôt négociable
Le certificat de dépôt négociable (CD), instrument hybride juridiquement qualifié de dépôt mais
fonctionnellement assimilable à un titre de créance, permet de capter l’épargne excédentaire de
grandes entreprises, d’investisseurs institutionnels et de gouvernements, généralement par tranches
d’au moins 100 000 dollars. On distingue les CD domestiques, les eurodollar CD émis en dollars hors
des États-Unis, les CD yankees émis par des banques étrangères via leurs succursales américaines, et
les CD des institutions d’épargne non bancaires.

Le marché de l’eurodollar et le papier commercial
Le marché de l’eurodollar regroupe les dépôts libellés en dollars détenus dans des établissements
situés hors des États-Unis — le plus souvent à Londres — et constitue le plus grand marché financier
non réglementé au monde ; le taux qui y prévaut, le LIBOR, sert historiquement de référence pour une
large part des financements bancaires internationaux. Le papier commercial correspond à des billets à
court terme, de quelques jours à neuf mois, émis par des entreprises et institutions financières bien
notées afin de lever des fonds de roulement ; les holdings bancaires y recourent notamment via leurs
filiales financières, qui reversent ensuite les fonds levés à l’établissement de crédit du groupe.
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Synthèse



Ce qu’il faut retenir

Synthèse du chapitre
Lorsque les dépôts ne suffisent pas à couvrir la demande de crédit, la gestion du passif ouvre l’accès à
un large éventail de financements de gros — marché interbancaire, pensions livrées, guichet
d’escompte, avances FHLB, certificats négociables, eurodollars, papier commercial — dont la flexibilité a
pour contrepartie une sensibilité accrue aux taux d’intérêt et au risque de concentration. Deux de ces
instruments méritent un traitement approfondi distinct : la pension livrée, dont les mécanismes et le
rôle dans la crise de 2007-2009 font l’objet du chapitre suivant, et la tarification interne de ces
différentes sources de financement, étudiée au chapitre 15.
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