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Le quantitative easing et les
rachats de dette par le Trésor
conduisent-ils a une annulation
de la dette publique ?

Un débat s’est ouvert en France autour des propositions d’annulation de la partie
de la dette publique détenue par la Banque de France pour le compte de la BCE. Un
débat analogue s’est ouvert aux Etats-Unis autour des rachats de dette publique de
maturité comprise entre 10 et 30 ans effectués par le Trésor. Nous examinons donc
les effets du quantitative easing, c’est-a-dire I'achat de dette publique par la
banque centrale, et des rachats de dette par le Trésor. En particulier, I'un ou I'autre
équivaut-il a une annulation d’une partie de la dette publique ?


https://confirmsubscription.com/h/y/9AB3126ACBDD8C9E
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Le cas du quantitative easing

Le quantitative easing consiste en I'achat de dette par la banque centrale (nous nous concentrons sur les achats de dette
publique, mais le quantitative easing porte aussi sur les dettes privées). Il a été mis en ceuvre notamment aux Etats-Unis de 2008 &
2014 et de 2020 a 2022, et dans la zone euro de 2015 a 2018 et de 2020 a 2022 (graphique 1).
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Le quantitative easing :
- réduit 'encours de dette publique détenu par les agents économiques autres que la banque centrale ;
- accroit pour le méme montant les dépots des banques aupreés de la banque centrale.
La banque centrale peut en effet acheter de la dette publique :
- directement a une banque ; elle régle alors ses achats en créditant le compte de cette banque auprés de la banque centrale ;

- aun ménage ou & un investisseur institutionnel ; elle regle en créditant le compte que la banque de ce ménage ou de cet
investisseur détient auprés de la banque centrale, cette banque créditant en retour le compte du ménage ou de I'investisseur
dans ses propres livres.

Dans tous les cas, on voit que le quantitative easing correspond a une substitution de dépots des banques aupreés de la
banque centrale a de la dette publique. La banque centrale reverse ses bénéfices a I'Etat. Si elle détient de la dette publique, elle
percoit les intéréts versés par 'Etat sur cette dette et les lui reverse avec le reste de ses bénéfices.

Il est dés lors tentant d’assimiler le quantitative easing a une annulation de dette publique tant qu’il n’est pas inversé (tant
que la banque centrale n’engage pas de quantitative tightening), puisque la dette publique détenue par la banque centrale n’est plus
placée sur les marchés financiers et devient sans codt pour I'Etat.

Il convient cependant de tenir compte du fait que la banque centrale rémunére les dépots que les banques détiennent dans
ses livres. Dans la zone euro, cette rémunération s'effectue au taux de la facilité de dépdt ; aux Etats-Unis, au taux d'intérét sur les
réserves (interest on reserve balances, IORB) (graphique 2).

Graphique 2
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Cette rémunération réduit les bénéfices de la banque centrale, donc les sommes qu’elle peut reverser au Trésor. L’argument
assimilant le quantitative easing a une annulation de dette est donc partiellement faux puisqu'il y a transfert partiel de la charge
d’intérét du Trésor a la banque centrale, ce qui réduit d’autant les bénéfices que celle-ci reverse au Trésor.

Le cas des rachats de dette par le Trésor

Le 19 ao(it 2026, le Trésor des Etats-Unis a annoncé qu'il doublerait au moins le montant des rachats de dette publique de maturité
comprise entre 10 et 30 ans par rapport au calendrier de rachats précédemment publié, afin de réduire la pression a la hausse
s'exercant sur les taux d'intérét a long terme (graphique 3).
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En contrepartie de ces rachats, le Trésor émet des titres de maturité courte (Treasury bills, de maturité initiale comprise entre 1
mois et 1 an), ce qui accroit la part des titres & court terme dans la dette publique (graphique 4) et abaisse la maturité moyenne de
celle-ci (graphique 5).
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Il n’y a pas annulation de la dette, mais substitution de dette a court terme a de la dette a long terme. L’effet mécanique est
une réduction de I'offre de titres a long terme, donc une baisse des taux d'intérét a long terme. Cette substitution s'accompagne
toutefois d’une perte de crédibilité du Trésor et de la banque centrale : du Trésor, parce qu'il s'expose a devoir refinancer
fréquemment sa dette ; de la banque centrale, parce que le fait que la dette ait une maturité courte peut l'inciter a ne pas relever ses
taux directeurs, méme lorsque l'inflation dépasse son objectif.
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Syntheése : la dette publique n’est jamais annulée

Un quantitative easing irréversible est souvent présenté comme équivalent & une annulation de la dette publique. Cet argument est
partiellement faux. Le quantitative easing accroit le montant des dépdts des banques auprés de la banque centrale. Ces dépbts
étant rémunérés, les bénéfices de la banque centrale s'en trouvent réduits : elle ne peut donc pas reverser au Trésor la totalité des
intéréts qu’elle percoit sur les titres du Trésor qu’elle détient. La dette publique détenue par la banque centrale conserve donc un
codt pour le Trésor.

Les rachats de dette a long terme par le Trésor substituent de la dette & court terme & de la dette a long terme. Ils conduisent a un
aplatissement de la courbe des taux, sauf si la détérioration de la crédibilité du Trésor est trop importante et fait remonter les taux
d’intérét a long terme.
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